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LỜI NÓI ĐẦU 


Trong mấy năm trở lại đây, chứng khoán và thị trường chứng khoán ở 
Việt Nam đã và đang trở thành chủ đề nhận được sự quan tâm nhiều nhất 
của công chúng, đặc biệt là giới đầu tư, giới kinh doanh cũng như các nhà 
hoạch định và thực thi chính sách. Tuy nhiên, một phần kiến thức vốn di 
không thể thiếu trong hoạt động quản lý, đầu tư và kinh doanh chứng khoán 
là các quy định pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán thì 
đường như vẫn chưa thực sự được nhiều người quan tâm, kể cả những người 
đã, đang và sẽ tham gia vào sân chơi chứng khoán với tư cách là nhà đầu tư, 
nhà kinh doanh hoặc nhà quản lý trong lĩnh vực thị trường chứng khoán. Cho 
đến gần đây, khi thị trường chứng khoán Việt Nam có những biến động đảo 
chiều vào nửa cuối năm 2006, cả năm 2007 và đầu năm 2008, đặc biệt là sau 
sự kiện ban hành Luật Chứng khoán năm 2006 thì có vẻ như tình hình đã bắt 
đầu thay đổi. Bằng chứng về sự thay đổi đó chính là sự gia tăng nhu cầu tìm 
hiểu kiến thức về chứng khoán, thị trường chứng khoán và pháp luật về lĩnh 
vực này của giới đầu tư, các chủ thể kinh doanh chứng khoán, công chúng và 
cộng đồng đoanh nghiệp, thậm chí là các công chức chính quyền có liên 
quan đến lĩnh vực thi hành Luật Chứng khoán. 


Ý thức rằng việc nghiên cứu, giảng dạy, trang bị kiến thức pháp luật về 
chứng khoán và thị trường chứng khoán là cần thiết, các tác giả đã có 
nhiều cố gắng trong việc thu thập tài liệu, xử lý thông tin để biên soạn 
thành một giáo trình chính thức về Luật Chứng khoán. Nội dung giáo 
trình gồm 6 chương với mục tiêu dẫn dắt người đọc nhập môn từ những 
vấn đề sơ đẳng nhất về chứng khoán và thị trường chứng khoán, đến việc 
phân tích những quy định rất tỉnh vi, cụ thể về quyền, nghĩa vụ của các 
chủ thể tham gia thị trường chứng khoán, việc phát hành chứng khoán ra 
công chúng, hoạt động kinh doanh chứng khoán cũng như cách thức tổ 
chức và hoạt động của thị trường chứng khoán, quản lý của Nhà nước đối 
với thị trường chứng khoán... 


Giáo trình là tài liệu học tập cơ bản về lĩnh vực chứng khoán và pháp luật 
chứng khoán dành cho sinh viên các ngành Kinh tế, Luật, ngành Quản trị 
chính sách công và sinh viên các ngành học có liên quan... Giáo trình cũng 
là tài liệu tham khảo hữu ích đối với công chúng đầu tư, các nhà kinh doanh 


chứng khoán, các chủ thể quản lý thị trường chứng khoán và tất cả những ai 
có nhu cầu hiểu biết về chứng khoán, thị trường chứng khoán và pháp luật về 
chứng khoán. 

Trong sự tồn tại và phát triển không ngừng của thế giới đương đại, trí 
thức nhân loại là vô cùng, vì vậy những kiến thức được đề cập trong giáo 
trình chắc chắn sẽ không tránh khỏi những thiếu sót nhất định. Nhà xuất bản 
và các tác giả rất mong nhận được ý kiến đóng góp, phê bình của độc giả để 
lần xuất bản sau được hoàn thiện hơn. 

Mọi góp ý xin gửi về Công ty CP Sách Đại học —- Dạy nghề, 25 
Hàn Thuyên — Hà Nội. 


Xin trân trọng cảm ơn! 


TẬP THỂ TÁC GIÁ 


Nhập mÔN 
LUẬT CHỨNG KHOĂN 


| — KHÁI NIỆM CHÚNG KHOÁN VÀ THỊ TRƯỜNG CHÚNG KHOÁN 
1. Khái niệm, đặc điểm và phân loại chứng khoán 
1.1. Khái niệm chứng khoán 


Trong nền kinh tế thị trường, các nguồn vốn được lưu thông qua hai kênh 
dẫn vốn chủ yếu, bao gồm kênh dẫn vốn trực tiếp (thông qua thị trường 
chứng khoán) và kênh dẫn vốn gián tiếp (thông qua hoạt động huy động vốn 
và cấp tín dụng của các định chế tài chính trung gian như ngân hàng). Trong 
kênh dẫn vốn trực tiếp mà biểu hiện cụ thể là thị trường chứng khoán, các 
nguồn vốn nhàn rỗi được nhà đầu tư chuyển giao trực tiếp cho những người 
cần vốn như các công ty hay Chính phủ và chính quyền địa phương để sử 
dụng vào mục đích kinh doanh hoặc thỏa mãn nhu cầu chi tiêu của Nhà 
nước. Bù lại, các nhà đầu tư được sở hữu các chứng từ có giá trị (gọi là 
chứng khoán - giá khoán động sản), do công ty hay chính phủ và chính 
quyền địa phương phát hành theo quy định của pháp luật để ghi nhận quyền 
tài sản (bao gồm quyền sở hữu hoặc quyền chủ nợ) của nhà đầu tư đối với tổ 
chức phát hành. 


Theo quan niệm chung, chứng khoán được hiểu là công cụ pháp lý do 
một tổ chức phát hành theo quy định của pháp luật để ghi nhận quyền tài sản 
và các lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư —- người sở hữu chứng khoán đối với 
tổ chức phát hành '. Nói cách khác, chứng khoán phản ánh mối quan hệ 


! Tuy nhiên, theo định nghĩa của Luật Chứng khoán thì chứng khoán lại được hiểu là bằng 
chứng xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữm đối với tài sản hoặc phần vốn 
của tổ chức phát hành. Quan điểm này có thể cần phải tranh luận, bởi lẽ về nguyên tắc. các 
cổ đông chỉ sở hữu công ty chứ không sở hữu phần vốn cụ thể mà họ đã góp vào công ty 
bằng cách mua cổ phiếu: còn người sở hữu trái phiếu đương nhiên chỉ có quyền đòi nợ tổ 
chức phát hành trái phiếu chứ không thể sở hữu các tài sản hay bất cứ phần vốn nào của tổ 
chức phát hành. 


pháp lý giữa nhà đầu tư - người sở hữu chứng khoán với tổ chức phát hành 
ra chứng khoán đó. Tùy thuộc vào loại chứng khoán mà nhà đầu tư sở hữu là 
loại chứng khoán nào (chứng khoán vốn hay chứng khoán nợ) mà mối quan 
hệ này có thể tồn tại dưới dạng là một quan hệ góp vốn hoặc dưới dạng là 
một quan hệ cho vay. Nếu nhà đầu tư sở hữu các chứng khoán vốn như cổ 
phiếu thì tư cách pháp lý của họ sẽ là chủ sở hữu đối với tổ chức phát hành 
ra chứng khoán. Còn nếu nhà đầu tư sở hữu các chứng khoán nợ như trái 
phiếu công ty và trái phiếu nhà nước thì tư cách pháp lý của nhà đầu tư sẽ là 
chủ nợ đối với tổ chức phát hành ra chứng khoán. 


1.2. Đặc diểm của chứng khoán 


Với tính cách là một loại hàng hóa của nền kinh tế thị trường, chứng 
khoán có các đặc điểm cơ bản sau đây: 


Thứ nhất, chứng khoán là công cụ pháp lý ghi nhận quyền và lợi ích hợp 
pháp của nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành. Đây là đặc điểm để phân biệt 
chứng khoán với các hàng hóa thông thường khác như vật tư, nguyên liệu, máy 
móc thiết bị, hàng hóa vật phẩm tiêu dùng... Tuy có bản chất là một công cụ 
pháp lý nhưng chứng khoán còn là một loại giấy tờ có giá trị, trên đó phi nhận 
một số tiền cụ thể mà người chủ chứng khoán có thể sở hữu một cách hợp pháp 
và được pháp luật bảo hộ. Tính chất này khiến cho chứng khoán có điểm khác 
biệt lớn so với các chứng thư pháp lý thông thường, chẳng hạn như một bản di 
chúc hay một văn bản chứng minh quyền sở hữu nhà ở. 


Thứ hai, chứng khoán có tính lưu thông, nghĩa là có khả năng trao đổi, 
mua bán, cho tặng, thừa kế hoặc đem bảo đảm cho các nghĩa vụ tài sản. Tính 
chất này khiến cho chứng khoán trở thành một loại hàng hóa thực thụ, hơn 
nữa còn là một loại hàng hóa đặc biệt, vì nó chỉ có thể lưu thông trên một thị 
trường đặc biệt — gọi là thị trường chứng khoán. 


Thứ ba, chứng khoán có tính thanh khoản cao, nghĩa là có khả năng hoán 
chuyển thành tiền một cách dễ dàng. Tính chất này bắt nguồn từ các thuộc 
tính hàng hóa — phương tiện lưu thông, phương tiện tích trữ và phương tiện 
sinh lời của chứng khoán. Do bản thân chứng khoán có đầy đủ các thuộc 
tính này của hàng hóa nên chứng khoán có tính thanh khoản rất cao. Người 
sở hữu chứng khoán có thể dễ dàng chuyển hóa chứng khoán thành tiền 
bảng cách đem bán chúng trên thị trường chứng khoán thứ cấp, thông qua 
các giao địch với nhà môi giới chứng khoán. 


Thứ tư, chứng khoán là tài sản có tính rủi ro cao cho người sở hữu. Sở dĩ 
như vậy là bởi vì, trên thực tế giá trị đích thực của chứng khoán không phụ 
thuộc vào bản thân nó mà phụ thuộc chủ yếu vào chất lượng hoạt động và 
bảng cãn đối tài chính của tổ chức phát hành. Đôi khi, giá cả chứng khoán 
cũng phụ thuộc khá lớn vào mức độ minh bạch hóa thông tin của thị trường 
và thái độ tâm lý của các nhà đầu tư, cũng như khả năng điều hành thị 
trường của các nhà quản lý. Vì tính rủi ro cao của chứng khoán nên việc đầu 
tư vào chứng khoán luôn luôn được các nhà quản lý cảnh báo là hạng mục 
đầu tư mạo hiểm, dù có tính hấp dẫn và sự hứa hẹn khả năng sinh lời cao cho 
các nhà đầu tư. 


1.3. Phân loại chứng khoân 


Thực tế cho thấy rằng các chứng khoán đã và đang tồn tại trên thị trường 
với rất nhiều loại khác nhau. Tùy thuộc vào tiêu chí phân loại mà chứng 
khoán có thể được chia thành các loại khác nhau. 


Thứ nhất, nếu dựa vào tiêu chí hình thái vật chất của chứng khoán, có thể 
phân loại thành chứng khoán là chứng chỉ, chứng khoán là bút toán ghi số 
hoặc chứng khoán điện tử. 


Chứng khoán là chứng chỉ do tổ chức phát hành dưới dạng các giấy 
chứng nhận góp vốn hoặc giấy chứng nhận nợ, trong đó ghi rõ phần vốn góp 
hoặc vốn cho vay của nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành, kèm theo việc 
ghi nhận các quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư như quyền được nhận 
cổ tức, trái tức và quyền chuyển nhượng, quyền biểu quyết các vấn đề quan 
trọng của công ty... 

Chứng khoán là bút toán ghỉ sổ do tổ chức phát hành đưới đạng các con 
số được ghi chép và lưu giữ trong số phát hành chứng khoán. Với loại chứng 
khoán này, các nhà đầu tư không trực tiếp nắm giữ chứng khoán mà chỉ được 
tổ chức phát hành thông báo về tổng số và loại chứng khoán họ đang sở hữu, 
các quyền và lợi ích hợp pháp mà người sở hữu chứng khoán được hưởng và 
được pháp luật bảo hộ. Mọi thông tin về chứng khoán và người sở hữu chứng 
khoán đều được thể hiện trong số phát hành chứng khoán đo tổ chức phát 
hành trực tiếp nắm giữ và đặt dưới sự kiểm soát trực tiếp của Ủy ban chứng 
khoán Nhà nước. 


Chứng khoán điện tử là loại chứng khoán do tổ chức phát hành đưới dạng 
dữ liệu điện tử, trong đó ghi nhận số vốn đã góp hoặc đã cho vay của nhà 


đầu tư đối với tổ chức phát hành, kèm thco việc ghi nhận các quyền và lợi 
ích hợp pháp của nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành. Về nguyên tắc, 
không có sự khác biệt nào về giá trị pháp lý của chứng khoán điện tử so với 
chứng khoán chứng chỉ và chứng khoán ghi số. Tuy nhiên, do hình thái tồn 
tại của chứng khoán điện tử là các dữ liệu điện tử nên việc lưu giữ, bảo quản, 
bảo mật và chứng minh là khá phức tạp, đòi hỏi phải có sự hỗ trợ của các 
nhà cung cấp dịch vụ công nghệ thông tin. 


Thứ hai, nếu dựa vào bản chất pháp lý của chứng khoán, có thể phân chia 
chứng khoán thành các loại như cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ quỹ hoặc các 
chứng khoán phái sinh như quyền mua cổ phần, chứng quyền, quyền chọn 
mua và quyền chọn bán, hợp đồng tương lai, nhóm chứng khoán hoặc chỉ số 
chứng khoán. 


Cố phiếu (Share, Stock) là chứng khoán vốn, do công ty cổ phần phát 
hành để ghi nhận quyền sở hữu của nhà đầu tư là cổ đông đối với công ty, 
theo tỷ lệ vốn góp vào công ty. Mỗi cổ phiếu xác nhận số cổ phần mà cổ 
đông nắm giữ tại công ty cổ phần và tương ứng với số cổ phần đó là quyền 
được hướng cổ tức, quyền tham gia quản lý công ty và nghĩa vụ chia sẻ rủi 
ro trong kinh doanh với công ty. Theo quy định của pháp luật hiện hành, cổ 
phiếu bao gồm các loại như: cổ phiếu thường (Common Stock, Ordinary 
Share); cổ phiếu ưu đãi (Preference Share) bao gồm cổ phiếu ưu đãi biểu 
quyết, ưu đãi cổ tức, ưu đãi hoàn lại và các loại cổ phiếu ưu đãi khác Ỷ. 


Trái phiếu (Bond) là chứng khoán nợ, do một tổ chức (công ty hoặc 
Chính phủ và chính quyền địa phương) phát hành để ghi nhận quyền chủ nợ 
của nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành. Mỗi trái phiếu ghi nhận quyền 
được hưởng lợi tức cố định và quyền đòi nợ của nhà đầu tư đối với tổ chức 
phát hành khi trái phiếu đến hạn thanh toán. Người sở hữu trái phiếu được 
hưởng khoản lãi cố định, không phụ thuộc vào kết quả hoạt động của tổ chức 
phát hành và do đó cũng không có quyền tham gia quyết định các vấn đề nội 
bộ của tổ chức phát hành. Trái phiếu bao gồm các loại như trái phiếu công ty 
(Corporate Bonds) và trái phiếu Chính phủ (Govemment Bonds), trong đó 
các trái phiếu do Chính phủ phát hành thường được đánh giá là có độ an toàn 
cao hơn cho người đầu tư. Trong thực tế, để làm tăng sự hấp dẫn cho các trái 
phiếu doanh nghiệp khi cần huy động vốn từ giới đầu tư, đôi khi công ty cổ 
phần cũng phát hành một loại trái phiếu có khả năng chuyển đổi thành cổ 


" Xem thêm Điều 78, Luật Doanh nghiệp 2005. 


phiếu thường, gọi là trái phiếu có thể chuyển đổi (Convertible Bonds). Các 
trái phiếu này cho phép người sở hữu chúng có thể chuyển đổi thành cổ 
phiếu thường của công ty cổ phần khi cần thiết theo một giá xác định trước, 
gọi là giá chuyển đổi. 

Chứng chỉ quỹ đầu tư là một loại chứng khoán vốn, do công ty quản lý quỹ 
phát hành cho nhà đầu tư sở hữu khi thành lập quỹ đầu tư chứng khoán '. Mỗi 
chứng chỉ quỹ xác nhận phần vốn góp của nhà đầu tư trong quỹ đầu tư chứng 
khoán và quyền được hưởng lợi tức theo kết quả đầu tư của quỹ đầu tư chứng 
khoán. Chứng chỉ quỹ đầu tư có một số đặc điểm giống như cổ phiếu, vì nó 
cũng là chứng khoán vốn nhưng khác với cổ phiếu ở chỗ, người sở hữu 
chứng chỉ quỹ đầu tư không trực tiếp tham gia quản lý và điều hành quỹ mà 
ủy quyền tập thể cho công ty quản lý quỹ thực hiện công việc này, trên cơ sở 
một hợp đồng địch vụ quản lý quỹ được ký kết giữa các nhà đầu tư với công 
ty quản lý quỹ. 

Các chứng khoán phái sinh bao gồm quyền mua cổ phần, chứng quyền, 
hợp đồng tương lai, hợp đồng quyền chọn. Đặc điểm chung của các chứng 
khoán phái sinh là bản thân chúng chỉ có giá trị như một chứng khoán khi 
được phát hành trên cơ sở các chứng khoán gốc, ví dụ như cổ phiếu và trái 
phiếu. Hơn nữa, hầu hết các chứng khoán phái sinh đều được các nhà đầu tư 
sử dụng như một công cụ tự vệ để phòng ngừa, chia sẻ rủi ro và bảo vệ lợi 
nhuận trong đầu tư chứng khoán. 


Quyển mua cổ phần là loại chứng khoán do công ty cổ phần phát hành 
kèm theo đợt phát hành cổ phiếu bổ sung nhằm bảo đảm cho cổ đông hiện 
hữu quyền mua cổ phiếu mới theo những điều kiện đã được xác định. 


Chứng quyền là loại chứng khoán được phát hành cùng với việc phát hành 
trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi, cho phép người sở hữu chứng khoán được 
quyền mua một số cổ phiếu phổ thông nhất định theo mức giá đã được xác 
định trước trong thời kỳ nhất định. 


Hợp dồng tương lai là cam kết mua hoặc bán các loại chứng khoán, nhóm 
chứng khoán hoặc chỉ sô chứng khoán với một số lượng và mức giá được xác 
định tại thời điểm ký hợp đồng, để thực hiện vào một ngày xác định trước 
trong tương lai. 


* Theo quy định tại khoản 4, Điều 6, Luật Chứng khoán 2006 thì chứng chỉ quỹ đâu tư chỉ 
được công ty quan lý quỹ phát hành cho các nhà đầu tt khí thành lập quỹ đại chúng. 
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Quyền chọn mua, quyền chọn bán (hợp đồng quyền chọn) là quyền được 
ghi trong hợp đồng cho phép người mua lựa chọn quyền mua hoặc quyền 
bán một số lượng chứng khoán được xác định trước trong khoảng thời gian 
nhất định với mức giá được xác định trước. 


2. Khái niệm, đặc trưng và phân loại thị trường chứng khoán 
2.1. Khái niệm thị trường chứng khoán 


Theo cách hiểu truyền thống, thị trường chứng khoán là nơi diễn ra việc 
phát hành và mua bán lại các chứng khoán đã phát hành. 


Giống như bất kỳ loại thị trường nào khác, thị trường chứng khoán cũng 
được cấu thành bởi đầy đủ các yếu tố như chủ thể tham gia giao dịch trên thị 
trường; đối tượng hàng hóa giao dịch của thị trường; các loại giao dịch diễn 
ra trên thị trường: các cơ quan quản lý và giám sát thị trường; các nguyên tắc 
vận hành của thị trường và sự tác động của các quy luật thị trường. 


Trên thị trường chứng khoán. các nguồn vốn đài hạn được lưu thông giữa 
các chủ thể thông qua hai giai đoạn, ở hai bộ phận khác nhau của thị trường 
chứng khoán: 


Trong giai đoạn thứ nhất, các nhà đầu tư chuyển giao quyền sở hữu vốn 
của họ cho một tổ chức phát hành chứng khoán, theo cơ chế góp vốn hoặc cơ 
chế cho vay để được nhận quyền sở hữu các giấy tờ có giá do tổ chức phát 
hành chuyển giao — gọi là chứng khoán (ví dụ cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ 
quỹ đầu tư). Hoạt động này diễn ra trên thị trường chứng khoán sơ cấp, hay 
còn gọi là thị trường cấp một hoặc thị trường phát hành. 


Về bản chất, các giao dịch diễn ra trên thị trường phát hành không phải là 
giao dịch mua bán chứng khoán, mà chí là giao dịch góp vốn (đối với trường 
hợp phát hành cổ phiếu và chứng chỉ quỹ đầu tư) hoặc giao dịch cho vay (đối 
với trường hợp phát hành trái phiếu công ty và trái phiếu nhà nước). 


Trong giai đoạn thứ hai, các nhà đầu tư (người sở hữu chứng khoán) 
chuyển giao quyền sở hữu chứng khoán cho nhà đầu tư khác theo hình thức 
mua bán, cho tặng thông qua công cụ pháp lý là hợp đồng mua bán chứng 
khoán hoặc hợp đồng tặng cho chứng khoán. Việc tặng cho chứng khoán 
được tiến hành theo nguyên tác của giao dịch tặng cho trong pháp luật dân 
sự. Còn việc mua bán chứng khoán giữa các nhà đầu tư thì về nguyên tắc, 
giao dịch này phải được tiến hành thông qua tổ chức trung gian trên thị 


trường chứng khoán. Hoạt động mua bán lại các chứng khoán đã phát hành 
diễn ra trên thị trường thứ cấp, hay còn gọi là thị trường cấp hai hoặc thị 
trường giao dịch chứng khoán. 


2.2. Đặc điểm của thị trường chứng khoán 


Đặc điểm của thị trường chứng khoán là những dấu hiệu phản ánh bản chất 
của thị trường chứng khoán, đồng thời cũng là những tiêu chí để phân biệt thị 
trường chứng khoán với các loại thị trường khác trong một nền kinh tế. 


Với ý nghĩa là một loại thị trường đặc thù trong hệ thống các thị trường của 
nền kinh tế mở, thị trường chứng khoán có những đặc điểm cơ bản sau đây: 


Thứ nhát, thị trường chứng khoán có đối tượng giao dịch là các loại 
chứng khoán và dịch vụ về chứng khoán. Các chứng khoán được lưu thông 
trên thị trường chứng khoán là những hàng hóa đặc biệt, phản ánh sự luân 
chuyển các nguồn vốn đầu tư dài hạn trong nền kinh tế một cách trực tiếp, từ 
các tổ chức cá nhân có nguồn vốn nhàn rỗi đến tay những tổ chức cần vốn 
như các công ty hay Chính phủ và chính quyền địa phương. Các dịch vụ về 
chứng khoán được hiểu là những công việc mà một tổ chức kinh doanh 
chứng khoán thực hiện theo yêu cầu của khách hàng để hưởng tiền công 
dịch vụ. Các dịch vụ này phản ánh những nhu cầu cần được hỗ trợ từ phía 
các tổ chức trung gian hay các nhà quản lý, giám sát thị trường đối với các 
nhà đầu tư và tổ chức phát hành chứng khoán. 


Thứ hai, thị trường chứng khoán có tính rủi ro cao và có ảnh hưởng 
mang tính dây chuyền. Tính rủi ro cao của thị trường này thể hiện ở 
chỗ, hầu hết các chủ thể tham gia vào các giao dịch của thị trường, đặc 
biệt là các nhà đầu tư, luôn phải gánh chịu sự tác động rất lớn của các 
yếu tố rủi ro tiềm ẩn như nguy cơ phá sản của tổ chức phát hành, tình 
hình lạm phát tiền tệ trong nền kinh tế, sự giảm giá chứng khoán hay 
tình trạng thông tin thị trường không minh bạch... Thực tế cho thấy, các 
yếu tố này đều ít nhiều tác động đến quyền lợi của giới đầu tư chứng 
khoán cũng như của các tổ chức phát hành hay các tổ chức trung gian 
trên thị trường chứng khoán. 

Thứ ba, thị trường chứng khoán có tính nhạy cảm cao trước các biến động 
về kinh tế, chính trị, xã hội, quân sự và an ninh trong nước cũng như trong 
khu vực và trên toàn thế giới. 


Thứ tr, thị trường chứng khoán vận hành theo một số nguyên tắc đặc thù 
như nguyên tắc công khai, nguyên tắc giao dịch qua trung gian, nguyên tắc 
bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư. 


2.3. Phân loại thị trường chứng khoán 


Trong thực tiễn, thị trường chứng khoán luôn tồn tại và hoạt động dưới 
nhiều hình thức và cấp độ khác nhau. Điều đó cho thấy việc phân loại thị 
trường chứng khoán để từ đó đưa ra các giải pháp tổ chức, quản lý, điều 
hành thị trường là cần thiết, có nghĩa cả về lý luận và thực tiễn. 

Về lý thuyết, có thể phân loại thị trường chứng khoán theo các tiêu chí 
chủ yếu sau: 

- Nếu dựa vào bản chất của các giao dịch diễn ra trên thị trường, có thể 
phân chia thị trường chứng khoán thành hai loại, gồm thị trường sơ cấp và 
thị trường thứ cấp. 


Thị trường sơ cấp (còn gọi là thị trường phát hành chứng khoán) là nơi 
diễn ra các giao dịch phát hành chứng khoán. Thị trường này có sự tham gia 
trực tiếp của các tổ chức phát hành với các nhà đầu tư, thông qua tổ chức 
trung gian là tổ chức bảo lãnh phát hành chứng khoán, nhằm mục đích tạo ra 
“hàng hóa” cho thị trường chứng khoán. 


Thị trường thứ cấp (còn gọi là thị trường giao dịch chứng khoán), là nơi 
diễn ra các giao dịch mua, bán các chứng khoán đã phát hành. Thị trường 
này có sự tham gia của các chủ thể gồm các nhà đầu tư (đóng vai trò là bên 
mưa và bên bán) và các tổ chức trung gian (đóng vai trò là bên môi giới 
chứng khoán). Các hoạt động của thị trường thứ cấp hướng tới mục tiêu luân 
chuyển chứng khoán giữa các nhà đầu tư nhằm thay đối cơ cấu cổ đông hoặc 
thay đổi cơ cấu chủ nợ của tổ chức phát hành, chứ không có tác dụng trực 
tiếp trong việc tăng vốn cho tổ chức phát hành chứng khoán. 


- Nếu dựa vào cách thức tổ chức và hoạt động của thị trường chứng khoán, 
có thể phân chia thị trường chứng khoán thành hai loại, gồm thị trường chứng 
khoán tập trung và thị trường chứng khoán phi tập trung (ƠTC). 


Thị trường chứng khoán tập trung là loại thị trường điễn ra các giao dịch 
mua bán chứng khoán đủ tiêu chuẩn niêm yết, theo phương thức giao dịch 
tại sàn, thông qua nhà môi giới chứng khoán là thành viên giao dịch của thị 
trường. Sàn giao dịch chứng khoán được hiểu bao gồm sở giao dịch chứng 


khoán và trung tâm giao dịch chứng khoán. Hai loại sàn giao dịch này tuy 
đều có đối tượng giao dịch là các chứng khoán đủ tiêu chuẩn niêm yết nhưng 
thực chất thì chất lượng chứng khoán được niêm yết tại mỗi loại sàn giao 
dịch này là rất khác nhau và phương thức giao dịch cũng khác nhau. 


Thị trường chứng khoán phi tập trung (Over The Cownter — OTC) là loại 
thị trường diễn ra các giao dịch chứng khoán không đủ tiêu chuẩn niêm yết, 
theo phương thức mua bán trực tiếp giữa các nhà đầu tư và hầu như không 
bát buộc phải giao dịch thông qua các nhà môi giới, dù trên thực tế vân có sự 
tham gia hoạt động của các công ty chứng khoán — với tư cách là nhà tạo lập 
thị trường. Thị trường chứng khoán phi tập trung tuy cũng có sự quản lý, 
kiểm soát của Nhà nước nhưng cách thức và biện pháp kiểm soát có nhiều 
điểm khác biệt so với thị trường chứng khoán tập trung. 


2.4. Lược sử hình thành và phát triển của thị trường chứng khoán 


Trong nhiều năm qua, các nhà khoa học đã tốn không ít công sức để tìm 
kiếm những thông tin về lịch sử hình thành thị trường chứng khoán trên thế 
giới. Hầu hết các kết quả nghiên cứu về thị trường chứng khoán đều cho 
rằng, nguồn gốc ra đời của thị trường chứng khoán là ở châu Âu, vào 
khoảng giữa thế kỷ 15, nơi có nhiều trung tâm buôn bán lớn và sầm uất. 
Lúc đầu, ở những trung tâm buôn bán này, các thương gia thường tụ tập 
thành nhóm nhỏ tại các quán cà phê để trao đổi việc mua bán các vật phẩm 
hàng hoá và ngoại tệ. Về sau, do nhu cầu phát triển của hoạt động thương 
mại, sự gia tăng số lượng giao dịch và các loại hàng hóa giao dịch đã hình 
thành nên những khu chợ riêng và cuối cùng các khu chợ đó phát triển 
thành “thị trường”, với đầy đủ các loại hàng hóa như vật phẩm tiêu dùng, 
ngoại tệ và kể cả các giá khoán động sản. Mặt khác, các thương gia cũng 
tìm cách thống nhất các quy ước giao dịch để dần dần các quy ước đó được 
sửa đổi hoàn chỉnh thành những quy tắc có giá trị bắt buộc chung trong 
quá trình giao dịch Ý. 

Theo các tài liệu nghiên cứu cho thấy, phiên chợ riêng đầu tiên được tiến 
hành vào năm I453 tại một lữ điểm của gia đình Vanber ở Bruges (Bì), ở đó 
có một bảng hiệu hình ba túi da với một từ tiếng Pháp là “Bourse” tức là 
“mậu dịch trường” hay còn gọi là “Sở giao dịch” ”. 


Ý Xem thêm: TS. Bùi Kim Yến, Giáo trình Thị trường chứng khoán, Nxb. Lao động. 2005, tr.2]. 
* Xem thêm: TS. Bài Kim Yến, Sảả, tr. 21. 
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Cùng với thời gian, thành phố ở Bruges (Bi) mất đi sự phồn thịnh vốn có 
do co biến Even bị cát lấp, vì thế sở giao dịch hàng hóa ở đây bị sụp đổ và 
được chuyển qua thị trấn Auvers, nơi có thương cảng lớn của Bỉ thời đó 
(năm 1547). Do có điều kiện thuận lợi, sở giao dịch hàng hóa tại Auvers đã 
phát rất nhanh và kéo theo đó là việc hình thành các sở giao dịch hàng hóa 
khác ở Anh, Pháp, Đức và Bắc Âu. 


Như một quy luật phát triển tất yếu, dần dần các sở giao dịch ở châu Âu 
đã phân hóa một cách tự nhiên thành các loại thị trường khác nhau, mang 
tính chuyên biệt hơn như: thị trường giao dịch hàng hóa, thị trường giao dịch 
ngoại tệ, thị trường vàng, thị trường giao dịch các hợp đồng tương lai và thị 
trường giá khoán động sản — thị trường chứng khoán. Trong giai đoạn này, 
việc phân hóa các sở giao dịch hàng hóa để hình thành một thị trường chứng 
khoán riêng biệt cũng diễn ra ở một số nơi khác, đặc biệt là Bắc Mỹ, tuy có 
muộn hơn so với thị trường chứng khoán ở châu Âu. 


Ngày nay, theo đà phát triển của khoa học công nghệ, các thị trường chứng 
khoán trên thế giới đã lần lượt chứng kiến sự thay đổi nhanh chóng, không chỉ 
về quy mô mà cả phương thức và kỹ thuật giao dịch của thị trường, nhằm đảm 
bảo mục tiêu tiết giảm chi phí và an toàn pháp lý cho các bên trong quá trình 
giao dịch. Ví dụ điển hình cho sự phát triển của thị trường chứng khoán ngày 
nay, đó là sự chuyển đổi mạnh mẽ từ phương thức giao dịch thủ công sang 
phương thức giao địch bán tự động và tự động hoàn toàn. Sự chuyển đổi này 
đã và đang diễn ra ở phần lớn các sàn giao dịch chứng khoán trên thế giới, kể 
cả những sàn chứng khoán mới nổi ở khu vực châu Á. 


Trải qua thời gian, lịch sử thị trường chứng khoán thế giới đã được chứng 
kiến những bước phát triển thăng trầm, có lúc hưng thịnh, có khi suy thoái. 
Cho đến giờ, người ta vẫn chưa quên được sự kiện “ngày thứ năm đen tối” - 
tức là ngày 29/10/1929, với sự tụt đốc của thị trường chứng khoán Tây Âu, 
Bắc Âu và Nhật Bản. Sau đó, sự kiện này lại tái diễn ở các thị trường chứng 
khoán châu Âu, châu Á và Bắc Mỹ vào năm 1987, với quy mô và mức độ 
suy thoái nặng nề hơn lần trước (năm 1929) °. Từ đó đến nay, loài người đã 
chứng kiến không ít những biến cố của thị trường chứng khoán, dù không 
lớn bằng các lần trước nhưng vẫn diễn biến theo quy luật chung là lúc thịnh, 
lúc suy và ít nhiều đều có ảnh hưởng đến các nền kinh tế trên thế giới. 


° Sự kiện này được nhắc đến với tên gọi là “ngày thứ hai đen tối”, do sự yếu kém của hệ 
thống thanh toán. làm cho các loại chứng khoán đều sụt giảm nghiêm trọng, gây tốn thất rất 
lớn cho giới đâu tư cũng như cho thị trường tài chính thế giới. 


Cho đến nay, thị trường chứng khoán đã hình thành và phát triển ở hầu 
hết các nước trên thế giới, kể cả ở những quốc gia đang trong quá trình 
chuyển đổi từ nền kinh tế kế hoạch hóa sang nền kinh tế thị trường như 
Trung Quốc. các nước Đông Âu và Việt Nam. Nhìn chung, các thị trường 
chứng khoán đều hình thành và phát triển theo quy luật chung mang tính phổ 
biến, đó là tính tự phát, manh mún, kém hiệu quả trong giai đoạn đầu mới 
hình thành và sau đó thì bất đầu phát triển ổn định và hoạt động an toàn, 
hiệu quả hơn. Dù muốn hay không, vẫn phải thừa nhận rằng sự phát triển an 
toàn và ổn định của thị trường chứng khoán ở bất cứ quốc gia nào cũng phụ 
thuộc phần lớn vào sự điều tiết của các quy luật của thị trường — bàn tay vô 
hình và đặc biệt là của Nhà nước — bàn tay hữu hình, thông qua các công cụ 
chính sách và luật pháp. Trong số đó, phải kể đến vai trò quan trọng của 
Luật Chứng khoán, với tư cách là bộ phận pháp luật trực tiếp điều chỉnh các 
quan hệ liên quan đến thị trường chứng khoán. 


lI— TỔNG QUAN VỀ LUẬT CHỨNG KHOÁN 
1. Khái niệm và đối tượng điều chỉnh của Luật Chứng khoán 
1.1. Khái niệm Luật Chứng khoán 


Trên thực tế, danh từ “Luật Chứng khoán” được biết đến với hai ý nghĩa: 
ý nghĩa thứ nhất chỉ một lĩnh vực pháp luật cụ thể (thường gọi là pháp Luật 
Chứng khoán), ý nghĩa thứ hai chỉ một văn bản quy phạm pháp luật về 
chứng khoán — Đạo luật Chứng khoán. Trong mục này, danh từ Luật Chứng 
khoán được xem xét theo ý nghĩa thứ nhất. 


Với tư cách là một lĩnh vực pháp luật (trước đây thường gọi là một ngành 
luật), Luật Chứng khoán được hiểu là tổng hợp các quy phạm pháp luật do Nhà 
nước ban hành hoặc thừa nhận dưới những hình thức pháp lý nhất định (văn bản 
pháp luật quốc gia hoặc văn bản pháp lý quốc tế), nhằm điều chỉnh các quan hệ 
xã hội phát sinh trong quá trình hoạt động của thị trường chứng khoán. 

Khi xem xét Luật Chứng khoán dưới góc độ là một lĩnh vực pháp luật hay 
một ngành luật, người ta thường đề cập đến ba khía cạnh chủ yếu: 

— Luật Chứng khoán điều chỉnh những quan hệ xã hội nào - đối tượng 
điều chỉnh của Luật Chứng khoán; 

— Luật Chứng khoán quy định về vấn đề gì - nội dung điều chỉnh của 
Luật Chứng khoán; 
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- Luật Chứng khoán tồn tại dưới những hình thức văn bản nào — nguồn 
(hay nguồn gốc) của Luật Chứng khoán. 

Các phân tích cụ thể dưới đây về những khía cạnh này sẽ góp phần làm rõ 
hơn khái niệm và bản chất của Luật Chứng khoán. 

1.2. Đối tượng điều chỉnh của Luật Chứng khoán 

Hơn mười năm trở lại đây, những thay đổi đáng kinh ngạc trong lĩnh vực 
kinh tế ở Việt Nam đã góp phần đưa nền luật học nước nhà tiến gần hơn với 
các quan niệm: luật học phương Tây. Một trong những thay đổi đáng nhớ 
trong lĩnh vực luật học gần đây. chính là sự xa rời lý thuyết về ngành luật — 
vốn đã ngự trị trong nhiều năm ở nước ta. cùng với cơ chế kinh tế chỉ huy 
bằng mệnh lệnh hành chính và công cụ kế hoạch. Ngày nay, khi nghiên cứu 
về một lĩnh vực pháp luật nào đó, người ta ít nhắc đến vấn đề đối tượng điều 
chỉnh và phương pháp điều chỉnh (vốn dĩ gắn liền với lý thuyết về ngành 
luật) nhưng sự thực là không mội lĩnh vực pháp luật nào lại không có đối 
tượng tác động là những quan hệ xã hội nhất định. Vì lẽ đó, dù không thật sự 
tán đồng với lý thuyết về ngành luật trong bối cảnh nền luật học đương đại 
nhưng không vì thế mà chúng ta phủ nhận ý nghĩa, tác dụng của việc tìm 
hiểu đối tượng tác động (hay đối tượng điều chỉnh) của một lĩnh vực pháp 
luật nào đó, nhất là đối với những lĩnh vực pháp luật đặc thù như Luật Chứng 
khoán. Xét dưới góc độ kinh tế luật, việc xác định và làm rõ bản chất của 
những quan hệ xã hội do Luật Chứng khoán điều chỉnh có tác dụng tốt cho 
việc xây dựng và thực thi một cách hiệu quả các quy định đạc thù của Luật 
Chứng khoán trong đời sống thực tiền. Chỉ khi nào xác định đúng đối tượng 
điều chỉnh của Luật Chứng khoán thì mới có thể nói đến tính hiệu quả của 
Luật Chứng khoán. Dù muốn hay không, rõ ràng việc nhận diện các quan hệ 
xã hội do Luật Chứng khoán điều chỉnh, đồng nghĩa với việc góp phần “đưa 
cuộc sống vào pháp luật”. 

Vậy, đối tượng điều chỉnh của Luật Chứng khoán là những quan hệ xã 
hội nào? 

Thực tiễn lập pháp ở các nước đều cho thấy, dù có cách diễn đạt khác 
nhau nhưng Luật Chứng khoán các nước đều thống nhất với nhau ở chô, mục 
tiêu của việc ban hành Luật Chứng khoán chính là nhằm tạo lập một kênh tài 
chính mới cho nền kinh tế (ngoài kênh tài chính truyền thống là hoạt động 
ngân hàng), trên cơ sở bảo vệ quyền lợi của giới đầu tư và giúp Nhà nước 
quản lý hiệu quả nền kinh tế. 


2. GT Luật chứng khoán - A 
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Một cách khái quát, có thể hình dung đối tượng điều chỉnh của Luật Chứng 
khoán chính là các quan hệ xã hội phát sinh trong lĩnh vực chứng khoán và thị 
trường chứng khoán. Những quan hệ xã hội này bao gồm hai nhóm sau đây: 


— Nhóm quan hệ xã hội phát sinh giữa các cơ quan nhà nước có chức 
năng kiểm soát và giám sát thị trường chứng khoán với các chủ thể khác là 
tổ chức, cá nhân tham gia giao dịch trên thị trường chứng khoán. 


Đây là nhóm quan hệ xã hội theo “chiều dọc”, phát sinh trong quá trình 
quản lý, giám sát từ phía Nhà nước đối với thị trường chứng khoán. Các 
quan hệ này liên quan đến việc xác định cơ cấu tổ chức và thẩm quyền của 
các cơ quan công quyền đặc trách quản lý, kiểm soát thị trường chứng 
khoán, cũng như các hành vi pháp lý của những cơ quan này như: cấp và thu 
hồi các loại giấy phép liên quan đến lĩnh vực chứng khoán, kiểm tra, thanh 
tra, xử lý vi phạm và giải quyết tranh chấp về chứng khoán... 


— Nhóm quan hệ xã hội phát sinh giữa các chủ thể là tổ chức, cá nhân 
tham gia giao dịch trên thị trường chứng khoán. 


Đây là nhóm quan hệ xã hội theo “chiều ngang”, phát sinh trong quá 
trình giao dịch giữa các tổ chức, cá nhân trên thị trường chứng khoán. Các 
quan hệ này liên quan đến những hành vi pháp lý của mỗi chủ thể tham gia 
giao dịch như tổ chức phát hành - tổ chức niêm yết; nhà đầu tư; tổ chức kinh 
doanh chứng khoán; tổ chức cung ứng dịch vụ hỗ trợ trên thị trường chứng 
khoán (ví dụ sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán và 
trung tâm lưu ký chứng khoán). 


Xét về bản chất, các quan hệ xã hội do Luật Chứng khoán điều 
chỉnh, dù là quan hệ “dọc” hay quan hệ “ngang”, cũng đều có đặc điểm . 
chung là gắn với thị trường chứng khoán và phát sinh trong quá trình 
hoạt động của thị trường chứng khoán. Do các quan hệ này đều gắn với 
thị trường chứng khoán nên hiển nhiên nó mang đầy đủ các dấu hiệu 
đặc trưng của thị trường chứng khoán, chẳng hạn như tính rủi ro cao, 
tính ảnh hưởng dây chuyền, tính nhạy cảm trước các biến động của tình 
hình kinh tế, chính trị, xã hội, quốc phòng và an ninh trong nước cũng 
như khu vực và thế giới. 


Ở chừng mực nào đó, như một hệ quả tất yếu — các đặc điểm này lại có ảnh 
hưởng mang tính quyết định đến nội dung điều chỉnh của Luật Chứng khoán. 


2 GT Luật chứng khoản - B 


2. Nội dung cơ bản của Luật Chứng khoán 


Nói đến nội dung cơ bản của Luật Chứng khoán là nói đến những nhóm quy 
phạm pháp luật tạo thành các chế định cụ thể của Luật Chứng khoán. Hiển 
nhiên là Luật Chứng khoán được tạo thành không chỉ bởi một mà nhiều chế 
định pháp luật khác nhau. Mỗi chế định ấy bao gồm một nhóm quy phạm pháp 
luật quy định về một vấn đề hay khía cạnh cụ thể của thị trường chứng khoán, 
chẳng hạn như: địa vị pháp lý chủ thể tham gia thị trường chứng khoán; phát 
hành chứng khoán; tổ chức và hoạt động của thị trường chứng khoán; kinh 
doanh chứng khoán; quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán. 


Dưới đây sẽ giới thiệu một cách tổng quát nội dung chính yếu của mỗi 
chế định trong Luật Chứng khoán. 


2.1. Các quy định về địa vị pháp lý của chủ thể tham gia thị trường chứng khoán 


Địa vị pháp lý của các chủ thể tham gia thị trường chứng khoán là một 
trong những chế định cơ bản của Luật Chứng khoán ở bất kỳ quốc gia nào 
trên thế giới, dù rằng cách thức thể hiện các quy định đó có thể khác nhau 
giữa các quốc gia ”. 

Để xác định địa vị pháp lý của các chủ thể tham gia thị trường chứng 
khoán, pháp luật về chứng khoán của các nước thường đề cập đến những nội 
dung chủ yếu sau đây: 


- Xác định rõ những chủ thể nào có quyền tham gia vào thị trường 
chứng khoán. 


Theo thông lệ, Luật Chứng khoán các nước đều xác định thành phần chủ 
thể tham gia thị trường chứng khoán bao gồm: Tổ chức phát hành chứng 
khoán; nhà đầu tư chứng khoán; các tổ chức trung gian - tổ chức kinh doanh 
chứng khoán; các cơ quan, tổ chức có chức năng quản lý, giám sát và cung 
cấp dịch vụ hỗ trợ thị trường chứng khoán (Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 
SỞ giao dịch và trung tâm giao dịch chứng khoán... ). : | 


— Đưa ra định nghĩa cụ thể về mỗi loại chủ thể tham gia thị trường chứng 
khoán. Điều này rất quan trọng, vì nó cho phép nhận diện chính xác loại chủ 
thể tham gia thị trường chứng khoán là ai: là tổ chức phát hành, nhà đầu tư 


7 Có thể tìm hiểu thêm vấn đề này trong Luật Chứng khoán Trung Quốc: Luật Chứng khoán 


Hàn Quốc: Luật Chứng khoán Thái Lan; Luật Chứng khoán Ba Lan: Luật Chứng khoán Úc: 
Luật Chứng khoán và thị trường chứng khoán Nhật Bán; Luật Chứng khoán Singapore. 


hay tổ chức trung gian. Từ đó mới có thể xác định được tư cách pháp lý của 
chủ thể này như thế nào trên thị trường chứng khoán. 


Ví dụ: Khoản 5, Điều 2, Luật Chứng khoán Hàn Quốc quy định: “Thuật 
ngữ “người phát hành” trong Luật này là bất kỳ người nào đã phát hành hoặc 
dự định phát hành bất kỳ loại chứng khoán nào”. Còn theo Luật Chứng 
khoán Thái Lan, Điều 4, định nghĩa: “Người bảo lãnh phát hành chứng 
khoán là bất kỳ người nào bảo lãnh cho việc phát hành chứng khoán ra công 
chúng”, hoặc: “Công ry chứng khoán là bất kỳ công ty hoặc tổ chức tài chính 
nào được cấp phép hoạt động kinh doanh chứng khoán theo Luật này”. 
Trong khi đó, Luật Chứng khoán Việt Nam quy định: “Nhà đầu tư là tổ 
chức, cá nhân Việt Nam và tổ chức, cá nhân nước ngoài tham gia đầu tư trên 
thị trường chứng khoán” (khoản 10, Điều 6). 


~ Xác định cơ chế thành lập, cơ cấu tổ chức và hoạt động của mỗi chủ thể 
tham gia thị trường chứng khoán. 


Tùy thuộc vào vị trí pháp lý của từng loại chủ thể trên thị trường chứng 
khoán mà pháp luật có thể quy định một cách tổng quát hoặc quy định chi 
tiết về cơ chế thành lập, cơ cấu tổ chức và hoạt động của chủ thể đó. Ví dụ, 
đối với tổ chức kinh doanh chứng khoán và các cơ quan quản lý, hỗ trợ thị 
trường chứng khoán như Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và sở giao dịch 
chứng khoán hay trung tâm giao dịch chứng khoán, do các chủ thể này có vị 
trí đặc biệt quan trọng và mang tính đặc thù trên thị trường chứng khoán nên 
pháp luật phải có những quy định chỉ tiết về việc thành lập như thế nào, tổ 
chức ra sao và hoạt động như thế nào. 


~ Xác định các quyền và nghĩa vụ pháp lý cơ bản của mỗi chủ thể tham 
gia thị trường chứng khoán, tương ứng với vị trí pháp lý và vai trò của chủ 
thể đó trên thị trường chứng khoán. 


Việc quy định các quyền, nghĩa vụ cơ bản cho mỗi loại chủ thể 
tham gia thị trường chứng khoán chính là cách để Nhà nước xác định 
tư cách pháp lý cho mỗi chủ thể đó trong quan hệ pháp luật với chủ thể 
khác trên thị trường chứng khoán. Bằng cách này, Nhà nước có thể 
thiết lập được trật tự pháp lý nhằm giúp thị trường chứng khoán vận 
hành an toàn và hiệu quả, bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp của các 
nhà đầu tư, lợi ích của Nhà nước cũng như của các chủ thể khác tham 
gia thị trường chứng khoán. 
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2.2. Các quy định về phát hành chứng khoán 


Lịch sử đã chứng minh ràng việc phát hành chứng khoán là một hoạt 
động không thể thiếu trong quá trình hình thành và phát triển của thị trường 
chứng khoán. Hoạt động phát hành chứng khoán không chỉ có tác dụng tạo 
ra "hàng hóa” cho thị trường chứng khoán, mà còn có ảnh hưởng trực tiếp 
đến quyền và lợi ích hợp pháp của giới đầu tư cũng như của các tổ chức phát 
hành, thậm chí là cả tổ chức trung gian đóng vai trò bảo lãnh phát hành 
chứng khoán. Vì thế, việc Nhà nước dùng pháp luật để điều chỉnh đối với 
hoạt động phát hành chứng khoán là cần thiết, nhằm thỏa mãn nhu cầu 
khách quan của quá trình vận động tự nhiên của xã hội và hoạt động kinh tế, 
trong đó có thiết chế thị trường chứng khoán. 


Thực tiễn lập pháp ở các nước đều cho thấy, khi quy định về phát hành 
chứng khoán, nhà làm luật thường chú trọng đến hai vấn đề cơ bản sau: 


- Quy định các chủ thể được quyền phát hành chứng khoán và các điều 
kiện để chủ thể đó phát hành chứng khoán ra công chúng. 


Theo thông lệ, pháp luật các nước đều có xu hướng chấp nhận hai loại 
chủ thể phát hành chứng khoán trên thị trường chứng khoán, đó là các công 
ty và Chính phủ hay chính quyền địa phương. Để có thể phát hành chứng 
khoán ra công chúng một cách hợp lệ, các chủ thể này phải thỏa mãn một số 
điều kiện nhất định theo quy định của luật pháp mỗi nước. Việc quy định 
các điều kiện phát hành chứng khoán không ngoài mục đích đảm bảo quyền 
và lợi ích hợp pháp cho các nhà đầu tư, đảm bảo chất lượng các chứng khoán 
được phát hành và trên cơ sở đó nhằm đảm bảo sự an toàn trong hoạt động 
của thị trường chứng khoán. 


~ Quy định thủ tục phát hành chứng khoán ra công chúng. 


Thủ tục phát hành chứng khoán ra công chúng luôn được nhìn nhận là 
vấn đề hệ trọng của thị trường chứng khoán nói chung và lĩnh vực phát hành 
chứng khoán nói riêng, vì nó không chỉ liên quan đến các chi phí giao dịch 
của tổ chức phát hành, mà còn liên quan đến chất lượng của các chứng 
khoán sẽ phát hành và từ đó liên quan đến việc bảo vệ quyền lợi cho các nhà 
đầu tư. Vì vậy, pháp luật các nước đều có những quy định rất cụ thể về thủ 
tục phát hành chứng khoán ra công chúng, theo hướng vừa đảm bảo tính chặt 
chẽ về quy trình nghiệp vụ, đảm bảo sự an toàn pháp lý cho các bên giao 
dịch, đồng thời cũng phải đảm bảo sự tiết giảm chỉ phí giao dịch cho các tổ 
chức phát hành hay tổ chức bảo lãnh phát hành chứng khoán. 
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Ở Việt Nam, Luật Chứng khoán quy định các thủ tục cần thiết mà các 
chủ thể có liên quan phải thực hiện trong quá trình phát hành chứng khoán 
ra công chúng bao gồm: 


+ Đăng ký phát hành (chào bán) chứng khoán; 

+ Công bố thông tin trước khi chào bán chứng khoán; 

+ Phân phối chứng khoán cho các nhà đầu tư; 

+ Xử lý các tình huống đặc biệt trong chào bán chứng khoán ra công chúng. 


Các thủ tục trên đây sẽ được phân tích kỹ hơn và đầy đủ hơn trong phần 
sau (chương III) của cuốn sách này. 


2.3. Các quy định về tổ chức và hoạt động của thị trường giao dịch chứng khoán 


Sau các quy định về địa vị pháp lý của các chủ thể và quy định về phát 
hành chứng khoán ra công chúng, việc tổ chức thị trường giao dịch như thế 
nào và tiến hành các hoạt động giao dịch trên thị trường ra sao cũng là điều 
rất quan trọng và luôn nhận được sự quan tâm đặc biệt của các nhà làm luật 
ở các nước trên thế giới °. Hầu hết các nước đều dành một phần đáng kể các 
điều khoản của Luật Chứng khoán để quy định về các hình thức tổ chức thị 
trường và những hoạt động chủ yếu của thị trường giao dịch chứng khoán. 


Về tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán, các quy định hiện hành ở 
Việt Nam tập trung thể chế hóa hai hình thức cơ bản là sở giao dịch chứng 
khoán và trung tâm giao dịch chứng khoán. Các quy định này hướng vào 
việc làm rõ đối tượng giao dịch và cách thức giao dịch tại sở giao dịch cũng 
như tại trung tâm giao dịch chứng khoán, thông qua đó nhằm phân biệt sự 
khác nhau cơ bản giữa hai hình thức tổ chức thị trường giao dịch tập trung 
tại Việt Nam. 


Về hoạt động của thị trường giao dịch chứng khoán, ngoài việc quy định 
các nguyên tắc hoạt động của thị trường làm nền tảng cho các hoạt động 
giao dịch, pháp luật còn quy định rõ các hoạt động chủ yếu của thị trường 
giao dịch chứng khoán như: 


a) Đăng ký giao dịch chứng khoán; 
b) Niêm yết chứng khoán; 


* Khái niệm “thị trường giao dịch " ở đây được hiểu là thị trường mua bán lại các chứng khoán 
đã phát hành, tức là thị trường thứ cấp — hay cụ thể hơn là thị trường giao dịch tập trung. 
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c) Giao dịch chứng khoán; 
d) Lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán; 
đ) Công bố thông tin trên thị trường chứng khoán. 


Các hoạt động trên đây của thị trường giao dịch tập trung sẽ được phân 
tích và bàn luận kỹ hơn trong phần sau (chương IV). 


2.4. Các quy định về kính doanh chứng khoán 


Từ lâu, hoạt động kinh doanh chứng khoán vẫn được biết đến như là “chất 
xúc tác” cho sự tồn tại và phát triển bình thường của thị trường chứng khoán. 
Thực tế đã chứng minh rằng, nếu không có hoạt động kinh doanh chứng 
khoán (ngụ ý chỉ hoạt động nghiệp vụ của các tổ chức trung gian trên thị 
trường chứng khoán) thì việc phát hành chứng khoán (trên thị trường sơ cấp) 
cũng như việc mua bán lại các chứng khoán đã phát hành (trên thị trường thứ 
cấp) sẽ trở nên khó khăn hơn rất nhiều và đặc biệt, tình trạng này có thể làm 
gia tăng chi phí giao dịch —- vốn là điều mà các chủ thể tham gia thị trường 
không hề mong muốn. Vì lẽ đó, việc Nhà nước chấp nhận hoạt động kinh 
doanh chứng khoán và sử dụng pháp luật để điều chỉnh đối với hoạt động 
này được xem là giải pháp tốt nhất khiến cho thị trường chứng khoán có thể 
vận hành và phát triển bình thường theo đúng quy luật tự nhiên. 

Để cho “bàn tay hữu hình” của Nhà nước không bóp méo thị trường, các quy 
định về kinh doanh chứng khoán nhất thiết phải được thiết kế và xây dựng dựa 
trên nền tảng các nguyên tắc và quy luật vốn có của thị trường chứng khoán, 
chẳng hạn như nguyên tắc tự do kinh doanh, tự do cạnh tranh, nguyên tắc công 
khai, công bằng, bình đẳng và giao dịch qua trung gian, nguyên tắc tiết giảm 
chi phí giao dịch cho các bên tham gia thị trường chứng khoán... 

Theo hướng đó, các quy định về kinh doanh chứng khoán chủ yếu tập 
trung vào các vấn đề cơ bản sau đây: 

~ Xác định những chủ thể nào được thực hiện các hoạt động kinh doanh 
chứng khoán và danh mục các nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán mà chủ 
thể đó được phép thực hiện. 

— Xác định các loại hợp đồng mà các bên phải ký kết và thực hiện trong 
quá trình kinh doanh chứng khoán. 

- Xác định quyền và nghĩa vụ pháp lý của các bên tham gia vào những 
quan hệ kinh doanh chứng khoán. 

Những vấn đề này sẽ được phân tích và bàn luận kỹ hơn ở chương V, 


23 


2.5. Các quy định về quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán 


Trong bối cảnh nền kinh tế hiện đại, sự can thiệp của Nhà nước vào các 
quan hệ thị trường là điều đã được khẳng định, nhằm “sửa chữa” các ''khuyết 
tật” của thị trường và khác phục các sai sót do kinh tế thị trường đem lại `. 
Tuy nhiên, sự can thiệp này như thế nào để không làm cho thị trường bị 
“biến dạng” mà vẫn thúc đẩy các quan hệ thị trường phát triển, đó lại là câu 
chuyện quản lý ở mỗi quốc gia. 

Đối với Việt Nam, sự can thiệp của Nhà nước vào các quan hệ thị trường 
nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng đã được minh chứng bằng 
nhiều quy định trong hầu hết các đạo luật được Quốc Hội ban hành, trong đó 
có Luật Chứng khoán năm 2006 '°. 


Các quy định hiện hành của Luật Chứng khoán liên quan đến hoạt động quản 
lý nhà nước về chứng khoán thường tập trung vào hai vấn đề cơ bản sau: 


- Xây dựng cơ chế kiểm tra, thanh tra, giám sát và xử lý các vi phạm 
pháp luật trong lĩnh vực chứng khoán. Đây là vấn đề thể hiện rõ nhất và tập 
trung nhất các hành vi mang tính chất quản lý nhà nước về chứng khoán. 
Các hành vi này (thanh tra, kiểm tra, giám sát, xử lý vi phạm pháp luật) hầu 
hết đều mang bản chất là những hành vi quản lý điển hình trong lĩnh vực 
chứng khoán. 


— Xây dựng cơ chế giải quyết các tranh chấp phát sinh trong lính vực 
chứng khoán. Vấn đề này tuy cũng liên quan đến vai trò quản lý của Nhà 
nước đối với thị trường chứng khoán nhưng chủ yếu thể hiện mục tiêu “hỗ 
trợ” của Nhà nước cho các chủ thể tham gia thị trường chứng khoán, thông 
qua việc tiến hành các hoạt động tư pháp như thụ lý và giải quyết các tranh 
chấp trong lính vực chứng khoán. 


Hai vấn đề trên đây cũng sẽ được phân tích kỹ hơn ở Chương V. 


? Về vai trò của Nhà nước trong nền kinh tế thị trường hiện đại, có thể xem thêm: 

~ David Beạgg, Stanley Ftscher, Rudiger. 'Kinh tế học `, Táp 1, Nxb. Giáo đục ~ Trường Đại 
học Kinh tế Quốc dân, Hà Nội 1992, tr. 65 — 78. 

~ Paul A. Samuelson, Wiliam D. Nordhaus. Kinh tế học, Tập 1, Nxb. Chính trị quốc gia, Hà 
Nội 1997, tr. 66. 

18 Hiện tại, Luật Chứng khoán Việt Nam 2006 có nhiều qty định liên quan đến quản lý nhà 
nước về chứng khoán. Ví dụ: Điều 7, Chương Ì quy định nội dụng quản lý nhà nước về 
chứng khoán và thị trường chứng khoán; Chương [X quy định về thanh tra và xứ lý vì phạm, 
Chương X quy định về giải quyết tranh chấp, khiếu nại tố cáo và bồi thường thiệt hại trong 
lĩnh vực chứng khoán. 
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3. Nguồn (nguồn gốc) của Luật Chứng khoán 


Nguồn (hay nguồn gốc) của Luật Chứng khoán chính là những văn bản 
quy phạm pháp luật có chứa đựng các quy định về chứng khoán và thị trường 
chứng khoán. Thông thường, các văn bản này do Nhà nước trực tiếp ban 
hành và áp dụng trong phạm vi lãnh thổ quốc gia — gọi là nguồn luật quốc 
gia (hay luật trong nước). Tuy nhiên, đôi khi các văn bản này cũng có thể do 
Nhà nước ký kết với các quốc gia khác hoặc các tổ chức quốc tế nhằm đưa 
vào áp dụng trong phạm vi lãnh thổ quốc gia - gọi là nguồn luật quốc tế. 


3.1. Nguồn luật quốc gia 


Có t€ khẳng định rằng nguồn gốc chủ yếu của Luật Chứng khoán là các 
văn bản pháp luật trong nước, tức là nguồn luật quốc gia. 


Nguồn luật quốc gia trong lĩnh vực chứng khoán được hiểu là các văn bản 
quy phạm pháp luật do Nhà nước ban hành, trong đó có chứa đựng các quy 
định về chứng khoán và thị trường chứng khoán. 


Theo cách sắp xếp từ văn bản có hiệu lực cao đến văn bản có hiệu lực 
thấp, nguồn luật quốc gia của Luật Chứng khoán sẽ bao gồm: 


- Hiến pháp. 


Đây là đạo luật cơ bản của quốc gia. Tuy Hiến pháp không có điều khoản 
nào trực tiếp quy định về chứng khoán hay thị trường chứng khoán nhưng 
bản thân nó luôn được coi là nền tảng của mọi ngành luật, mọi lĩnh vực pháp 
luật, trong đó có lĩnh vực Luật Chứng khoán. 


~ Luật. 


Luật là nguồn gốc chính yếu của nhiều ngành luật, trong đó có Luật 
Chứng khoán. Loại hình văn bản này do Quốc hội ban hành và trực tiếp quy 
định về nhiều lĩnh vực khác nhau của đời sống xã hội. Trong lĩnh vực chứng 
khoán và thị trường chứng khoán, đạo luật được biết đến và áp dụng nhiều 
nhất ở Việt Nam hiện nay chính là Luật Chứng khoán năm 2006. 

Ngoài ra, còn phải kể đến các văn bản dưới luật như Pháp lệnh; Nghị 
định, Nghị quyết của Chính Phủ; Quyết định của Thủ tướng Chính phủ; 
Quyết định, Thông tư của Bộ và cơ quan ngang Bộ có liên quan đến chứng 
khoán và thị trường chứng khoán. 


Ví dụ: Nghị định số 14/2007/NĐ - CP ngày 19/01/2007 của Chính phủ 
hướng dẫn thi hành Luật Chứng khoán; Nghị định số 36/2007/NĐ -~ CP ngày 


vộ 


08/03/2007 của Chính phủ về xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực 
chứng khoán và thị trường chứng khoán; Quyết định số 63/2007/QĐ - Tg 
của Thủ tướng Chính phủ về việc quy định chức năng, nhiệm vụ, quyền hạn 
và cơ cấu tổ chức của Uÿý ban Chứng khoán Nhà nước (UBCKNN) thuộc Bộ 
Tài chính; Quyết định số 27/2007/QĐ - BTC của Bộ Tài chính về việc ban 
hành quy chế tổ chức và hoạt động của công ty chứng khoán... 


3.2. Nguồn luật quốc tế 


Trong điều kiện thế giới đa cực và xu hướng toàn cầu hóa, nếu muốn phát 
triển và không bị cô lập với thế giới, mọi quốc gia đều phải chấp nhận con 
đường hội nhập bằng cách tham gia vào các hiệp ước quốc tế song phương 
hoặc đa phương. Trong những năm gần đây, Việt Nam đã tham gia vào một 
số hiệp ước quốc tế (cả song phương lẫn đa phương) về kinh tế — thương 
mại, trong đó có những cam kết liên quan đến chứng khoán và thị trường 
chứng khoán. Ví dụ: Hiệp định thương mại Việt Nam — Hoa Kỳ (BTA); Hiệp 
định chung về Thương mại Dịch vụ của WTO (hiệp định GATS). 


Trên nguyên tắc, có thể xem các hiệp ước này chính là nguồn gốc luật 
quốc tế của Luật Chứng khoán, nếu các hiệp ước đó có ghi nhận các cam kết 
của Việt Nam về lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. Để thực 
hiện các hiệp ước này trong khuôn khổ quốc gia, thông thường nước thành 
viên của hiệp ước phải tìm cách “chuyển hóa” các quy định của hiệp ước 
thành các quy định của luật quốc gia. Tuy nhiên, trong trường hợp cần thiết, 
các quy định của hiệp ước có thể được các bên cam kết áp dụng trực tiếp mà 
không cần phải trải qua con đường “nội luật hóa”. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Nêu khái niệm và những đặc trưng cơ bản của chứng khoán. 
2. Nêu bản chất của chứng khoán và các loại chứng khoán. 


3. Nêu sự khác biệt giữa thị trường giao dịch tập trung và thị trường phi tập 
trung (OT€). 


4. Trình bày những nội dung cơ bản của Luật Chứng khoán. 


5, Nêu sự khác biệt về vai trò của Luật Quốc gia và Luật Quốc tế - với tư cách là 
nguồn của Luật Chứng khoán. 


27 


Địa vị pHáp tớ của các CHỦ THỂ 
THRM Giñ THỈ TRƯỜNG CHỨNG HHOẮN 


Thị trường chứng khoán (TTCK) là một hình thái thị trường được tổ chức 
chặt chẽ với sự tham gia của nhiều loại chủ thể. Các chủ thể tham gia TTCK 
được chia thành ba nhóm: nhóm chủ thể hoạt động kinh doanh trên thị 
trường; nhóm chủ thể trung gian hỗ trợ hoạt động của TTCK và nhóm chủ 
thể quản lý tổ chức, giám sát TTCK. Mỗi nhóm chủ thể được pháp luật quy 
định khác nhau về hình thức tổ chức, chức năng thẩm quyền và các nguyên 
tắc hoạt động. Tổng hợp các quy định đó tạo thành địa vị pháp lý của các 
chủ thể tham gia TTCK. 


I— ĐỊA VỊ PHÁPLÝ CỦA TỔ CHÚC PHÁT HÀNH TRÊN TTCK 
1. Địa vị pháp lý của công ty đại chúng 
1.1. Khái niệm và đặc điểm của công ty đại chúng 


Theo thông lệ chung, công ty đại chúng (public company) là một công ty 
đã phát hành cổ phiếu thông qua việc chào bán lần đầu ra công chúng (IPO) 
và cổ phiếu của công ty được niêm yết và trao đổi trên ít nhất một thị trường 
chứng khoán tập trung hoặc trên thị trường OTC. 


Điều 25, Luật Chứng khoán năm 2006 quy định công ty đại chúng là 
những công ty cổ phần thuộc một trong các trường hợp sau: (¡) Đã chào bán 
cổ phiếu ra công chúng; (ii) Đã niêm yết hoặc đăng ký giao dịch; (ii) Có ít 
nhất 100 cổ đông, không kể cổ đông là tổ chức tài chính chuyên nghiệp, vốn 
điều lệ đã góp từ 10 tỷ đồng trở lên. Như vậy, theo pháp luật hiện hành, một 
công ty đại chúng trước hết phải là một công ty cổ phần được thành lập và 
hoạt động theo Luật Doanh nghiệp năm 2005. Nếu công ty cổ phần đó thỏa 
mãn các điều kiện của một công ty đại chúng theo pháp luật về chứng khoán 
thì được công nhận là công ty đại chúng. 


Khi một công ty cổ phần thỏa mãn các điều kiện để trở thành công ty đại 
chúng thì công ty đó phải công bố công khai về việc trở thành công ty đại 
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chúng trên các phương tiện thông tin của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Việc 
công bố này là nhằm cung cấp các thông tin cần thiết cho các nhà đầu tư và cho 
thị trường, tạo điều kiện thuận lợi cho công ty đại chúng tham gia giao dịch trên 
TTCK. Thủ tục đăng ký công bố thông tin về công ty đại chúng được thực hiện 
theo pháp luật về chứng khoán (Điều 25, Luật Chứng khoán). 


1.2. Mô hình quản trị của công ty đại chúng 


Mô hình quản trị công ty đại chúng tuân theo mô hình quản trị của công 
ty cô phần trong Luật Doanh nghiệp. Theo đó, công ty đại chúng có Đại hội 
đồng cổ đông, Hội đồng quản trị và Giám đốc hoặc Tổng Giám đốc; đối với 
công ty cổ phần có trên mười một cổ đông là cá nhân hoặc có cổ đông là tổ 
chức sở hữu trên 50% tổng số cổ phần của công ty phải có ban kiểm soát. 
Chủ tịch Hội đồng quản trị hoặc Giám đốc hoặc Tổng Giám đốc là người đại 
diện theo pháp luật của công ty được quy định tại điều lệ công ty. 


Luật Doanh nghiệp nhìn chung đã tách bạch vai trò của nhà đầu tư và 
người quản lý công ty, thể hiện qua việc phân chia quyền hạn và nghĩa vụ 
giữa Đại hội đồng cổ đông, Hội đồng quản trị và Tổng Giám đốc (Giám đốc) 
công ty. Tuy nhiên, trên thực tế vẫn xẩy ra tình trạng nhập nhằng giữa sở 
hữu và điều hành, lợi dụng quyền hạn đầu tư “vượt rào” của những người 
quản lý công ty mà không có sự đồng tình của cổ đông, nhất là đối với 
những công ty đại chúng mà Chủ tịch HĐQT kiêm TGĐ. Do vậy, Luật 
Chứng khoán quy định đối với những công ty đại chúng niêm yết chứng 
khoán trên sở giao dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán 
thì ngoài việc tuân thủ các quy định của Luật Doanh nghiệp còn phải tuân 
thủ các quy định về Quy chế quản trị công ty theo quy định của Bộ Tài 
chính. '' Việc ban hành và áp dụng quy chế này là cần thiết nhằm thiết lập 
những chuẩn mực về hành vi, đạo đức nghề nghiệp của các thành viên quản 
trị trong công ty phù hợp với thông lệ quốc tế nhằm bảo vệ quyền và lợi ích 
hợp pháp của cổ đông, bảo đảm sự phát triển bền vững của TTCK. 


1.3. Hoạt động của công ty đại chúng trong lĩnh vực chứng khoán 


Là một chủ thể quan trọng của TTCK, công ty đại chúng tham gia vào rất nhiều 
hoạt động trong linh vực chứng khoán, bao gồm các lĩnh vực chủ yếu dưới đây: 


f* Xem “Quy chế quản trị công ty áp dụng cho các công ty niêm yết trên sở giao dịch chứng 
khoản, trung tâm giao dịch chứng khoán ` ban hành kèm theo Quyết định số 2/2007! QĐ- 
BTC ngày l3 tháng 3 năm 2007 của Bỏ trương Bộ Tài chính. 
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- Chào bán chứng khoán ra công chúng: Công ty đại chúng có quyền 
chào bán các loại chứng khoán ra công chúng nhưng phải tuân thủ các quy 
định của Luật Chứng khoán về điều kiện chào bán chứng khoán ra công 
chúng (Điều 12), về đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng (Điều 
13), về phân phối chứng khoán (Điều 21) về công bố thông tin (Điều 102) và 
các quy định khác của pháp luật liên quan đến việc chào bán chứng khoán. '° 


- Niêm yết chứng khoán: Công ty đại chúng có quyền niêm yết chứng 
khoán đã phát hành tại sở giao dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch 
chứng khoán. Khi niêm yết chứng khoán, công ty đại chúng phải đáp ứng 
các điều kiện về vốn, hoạt động kinh doanh và khả năng tài chính, số cổ 
đông hoặc số người sở hữu chứng khoán theo quy định của Chính phủ. 'Ì 


— Đăng ký và lưu ký chứng khoán: Chứng khoán của công ty đại chúng 
phát hành và thông tin về người sở hữu chứng khoán phải được đăng ký, lưu 
ký tại trung tâm lưu ký chứng khoán trước khi thực hiện giao dịch. Việc 
chuyển quyền sở hữu đối với các loại chứng khoán đã đăng ký và lưu ký 
được thực hiện qua trung tâm lưu ký chứng khoán. 


~ Mua lại cổ phiếu đã phát hành: Công ty đại chúng có quyền mua lại cổ 
phiếu của chính mình đã phát hành với những điều kiện nhất định ( Điều 30, 
Luật Chứng khoán). Công ty đại chúng có quyền bán những cổ phiếu đã 
mua lại cho các nhà đầu tư khác. Việc công ty đại chúng mua lại cổ phiếu 
của chính mình, bán lại số cổ phiếu đã mua được thực hiện theo quy định 
của Bộ Tài chính. '° 


1.4. Quyên và nghĩa vụ của công ty đại chúng trong lĩnh vực chứng khoán 


Hoạt động của các công ty đại chúng có ảnh hưởng trực tiếp đến quyền lợi 
của những người sở hữu chứng khoán và tính thanh khoản của các chứng khoán 
được niêm yết trên thị trường. Do vậy, pháp luật đòi hỏi phải tăng cường tính 
minh bạch trong quy chế hoạt động của công ty và trong quá trình ra các quyết 
định của công ty, đồng thời giảm sự kiểm soát của nhóm cổ đông đa số, của 
những thành viên sáng lập hay thành viên quản trị công ty. 


l2 Xem thêm Thông tư số 17/2007/TT - BTC ngày l3 tháng 7 năm 2007 của Bộ Tài chính 
hướng dẫn hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng. 

1° Xem Mục ï, Chương IHI, Nghị định số 14/120071ND - CP ngày I9 tháng Ì năm 2007 của 
Chính phí Quy định chỉ tiết thí hành một số điều của Luật Chứng khoán. 

* Xem Thông tư số I8/2007/TT — BTC ngày I3 tháng 3 năm 2007 của Bộ Tài chính hướng dân 
việc mua, bán lại cổ phiếu và một số trường hợp phát hành thêm cổ phiến của công tv dai chúng. 
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Theo pháp luật về chứng khoán, các công ty đại chúng có nghĩa vụ phải 
công bố thông tin định kỳ và bất thường thco quy định của pháp luật (Điều 
I01, Luật Chứng khoán), phải xin phép khi phát hành cổ phiếu, phải tổ chức 
lưu ký chứng khoán tại trung tâm lưu ký và phải theo nguyên tắc quản trị 
công ty theo đúng Luật Doanh nghiệp và quy định của Bộ Tài chính. 


Các cổ đông lớn nắm giữ trên 5% cổ phần của công ty phải báo cáo khi 
thực hiện các giao dịch làm tỷ lệ sở hữu thay đổi quá 1%. Nếu công ty đại 
chúng vi phạm các quy định của Luật Chứng khoán thì có thể bị phạt tiền. '” 
Người nội bộ là thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc hoặc Tổng Giám 
đốc, Phó Giám đốc hoặc Phó Tổng giám đốc, người phụ trách tài chính, phụ 
trách kế toán và người quản lý khác trong bộ máy quản lý khi mua rồi bán 
hoặc bán rồi mua cổ phiếu của công ty trong thời hạn 6 tháng sẽ phải nộp lại 
cho công ty khoản chênh lệch phát sinh nếu có. Nếu những người nói trên 
không chấp nhận hoàn lại phần chênh lệch đó thì công ty đại chúng hoặc cổ 
đông có quyền kiện để đòi lại. 


Việc phải lưu ký cổ phiếu qua trung tâm lưu ký có nghĩa là việc quản lý 
chuyển nhượng do chính công ty thực hiện, hoặc nhờ các công ty chứng 
khoán làm đại lý chuyển nhượng sẽ không còn hợp lệ. Các cổ phiếu chỉ được 
chuyển nhượng khi đã được lưu ký, quyền sở hữu của người mua chỉ hợp lệ 
khi được trung tâm lưu ký ghi nhận. Bằng cách này, các cơ quan giám sát 
TTCK có thể giám sát được các giao dịch chứng khoán trên thị trường, các 
công ty đại chúng và các quỹ đầu tư chứng khoán có thể kiểm soát được 
những biến động trong giao dịch chứng khoán của mình. 


Về hoạt động chào mua công khai, để bảo đảm tính công khai, minh bạch 
trong việc chào mua thâu tóm doanh nghiệp, tránh việc các công ty đại chúng bị 
thâu tóm một cách không công bằng, không công khai và bảo vệ các cổ đông 
thiểu số trong doanh nghiệp bị thâu tóm, Luật Chứng khoán quy định việc chào 
mua công khai phải báo cáo Uy ban Chứng khoán Nhà nước (UBCKNN) và chỉ 
được thực hiện sau khi UBCKNN chấp thuận và đã được công bố trên các 
phương tiện thông tin đại chúng trước thời điểm dự kiến thực hiện. 


Luật cũng quy định chứng khoán của các công ty đại chúng phải được 
đăng ký, lưu ký tập trung tại trung tâm lưu ký chứng khoán. Quy định 
như vậy là phù hợp với thông lệ quốc tế về đăng ký và lưu ký tập trung, 


® Nghị dính số 36/20070NĐ - CP ngày 8 tháng 3 năm 2007 của Chính phú về xứ phạt ví 
phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. 


SỐ, 


khấc phục được tình trạng các nhà đầu tư nắm giữ trực tiếp chứng chỉ 
chứng khoán. Điều này sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho việc theo dõi biến 
động sở hữu, cũng như thuận tiện cho việc giao dịch, thanh toán tiền mua, 
bán chứng khoán. 


2. Địa vị pháp lý của quỹ đầu tư chứng khoán và công ty đầu tư chứng khoán 
2.1. Quỹ đầu tư chứng khoán 
2.].1. Khái niệm và phân loại 


Quỹ đầu tư chứng khoán là một tổ chức đầu tư chuyên nghiệp hình thành 
từ vốn góp của nhà đầu tư với mục đích thu lợi nhuận từ việc đầu tư vào 
chứng khoán hoặc các đạng tài sản đầu tư khác, kể cả bất động sản, trong đó 
nhà đầu tư không có quyền kiểm soát hằng ngày đối với việc ra quyết định 
đầu tư của quỹ. Theo quy định của pháp luật hiện hành, một quỹ đầu tư chỉ 
được coi là quỹ đầu tư chứng khoán khi được hình thành từ vốn góp của 
người đầu tư ủy thác cho công ty quản lý quỹ quản lý và đầu tư tối thiểu 
60% giá trị tài sản của quỹ vào chứng khoán. 


Căn cứ vào mục tiêu hoạt động, cơ cấu thành viên và cơ chế tổ chức, hoạt 
động của chúng, pháp luật chia quỹ đầu tư chứng khoán thành các loại sau đây: 


- Quỹ thành viên: Là quỹ đầu tư chứng khoán huy động vốn bằng 
phương thức phát hành chứng chỉ quỹ cho một nhóm các nhà đầu tư xác 
định, thường là các định chế tài chính hoặc các tập đoàn kinh tế lớn. Theo 
quy định hiện hành, chỉ có các tổ chức là pháp nhân mới được tham gia 
quỹ thành viên và số lượng không vượt quá 30 thành viên. Do số lượng 
thành viên ít nên tính thanh khoản của quỹ thành viên thường bị hạn chế. 
Đổi lại các thành viên có thể tham gia vào việc kiểm soát đầu tư của quỹ. 


— Quỹ đại chúng: Là quỹ đầu tư chứng khoán huy động vốn bằng cách 
phát hành chứng chỉ quỹ rộng rãi ra công chúng. Nhà đầu tư có thể là cá 
nhân hay pháp nhân nhưng đa phần là các nhà đầu tư riêng lẻ. Quỹ đại 
chúng cung cấp cho các nhà đầu tư nhỏ phương tiện đầu tư lý tưởng để thực 
hiện đa dạng hóa đầu tư, giảm thiểu rủi ro và chi phí đầu tư thấp với hiệu quả 
cao do tính chuyên nghiệp của hoạt động đầu tư. 


Quỹ đầu tư chứng khoán đại chúng lại chia thành hai loại là ¿/ÿ đóng và 
QHỹ mở. 
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+ Quỹ đóng: Là hình thức quỹ phát hành chứng chỉ quỹ một lần duy nhất 
khi tiến hành huy động vốn cho quỹ và quỹ không thực hiện việc mua lại cổ 
phiếu/chứng chỉ đầu tư khi nhà đầu tư có nhu câu bán lại. Nhằm tạo tính 
thanh khoản cho loại quỹ này, sau khi kết thúc việc huy động vốn, các 
chứng chỉ quỹ sẽ được niêm yết trên thị trường chứng khoán. Các nhà đầu tư 
có thể mua hoặc bán để thu hồi vốn cổ phiếu hoặc chứng chỉ đầu tư của 
mình thông qua thị trường thứ cấp. Tổng vốn huy động của quỹ cố định và 
không biến đổi trong suốt thời gian quỹ hoạt động. 


+ Quỹ mở: Khác với quỹ đóng, tổng vốn của quỹ mở biến động theo từng 
ngày giao dịch do tính chất đặc thù của nó là nhà đầu tư được quyền bán lại 
chứng chỉ quỹ đầu tư cho quỹ, và quỹ phải mua lại các chứng chỉ theo giá trị 
thuần vào thời điểm giao dịch. Đối với hình thức quỹ này, các giao dịch mua 
bán chứng chỉ quỹ được thực hiện trực tiếp với công ty quản lý quỹ và các 
chứng chỉ quỹ không được niêm yết trên thị trường chứng khoán. 


2.1.2. Thanh lập, tổ chức quản trị của qHỹ đâu tí chứng khoán 


Việc thành lập quỹ đầu tư chứng khoán do công ty quản lý quỹ thực hiện. 
Điều kiện và thủ tục thành lập quỹ đầu tư đại chúng và quỹ đầu tư thành viên 
được pháp luật quy định khác nhau. 


Quỹ đầu tư đại chúng được thành lập khi có ít nhất 10O nhà đầu tư, không kể 
nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp mua chứng chí quỹ và tổng giá trị chứng 
chỉ quỹ đã bán đạt ít nhất là 50 ty đồng (Điều 90, Luật Chứng khoán). Để thành 
lập quy đầu tư đại chúng, công ty quản lý quỹ phải đăng ký với UBCKNN. 

Quỹ đầu tư thành viên được thành lập khi đáp ứng đủ các điều kiện sau: 
() Vốn góp tối thiểu là 50 tỷ đồng; (¡¡) Có tối đa 30 thành viên góp vốn và 
chỉ bao gồm thành viên là pháp nhân; (i¡) Do một công ty quản lý quỹ quản 
lý, tài sản của quỹ thành viên được lưu ký tại một ngân hàng lưu ký độc lập 
với công ty quản lý quỹ. Để thành lập quỹ đầu tư thành viên, công ty quản lý 
quỹ chỉ phải thông báo việc thành lập quỹ đến UBCKNN. 


2.1.3. Hoạt dộng của quỹ đầu tư chứng khoán 


Quỹ đầu tư chứng khoán được thực hiện các hoạt động trong lĩnh vực 
chứng khoán phù hợp với quy định của pháp luật, bao gồm những hoạt động 
chủ yếu dưới đây: 

Chào bán chứng chỉ quỹ: Quỹ đầu tư chứng khoán đại chúng được chào 
bán chứng chỉ quỹ ra công chúng để huy động vốn, nhưng phải tuân thủ các 
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điều kiện và thủ tục chào bán chứng khoán do pháp luật quy định. “ Việc 
chào bán chứng chỉ quỹ đại chúng dạng đóng bao gồm chào bán chứng chỉ 
quỹ lần đầu ra công chúng, phát hành chứng chỉ quỹ để tăng vốn. Việc chào 
bán, phát hành chứng chỉ quỹ phải được công ty quản lý quỹ đăng ký với 
UBCKNN. 


— Mua lại chứng chỉ quỹ: Công ty quản lý quỹ. ngân hàng giám sát có 
quyền thay mặt quỹ mở mua lại chứng chỉ quỹ mở từ nhà đầu tư và bán lại 
hoặc phát hành thêm chứng chỉ quỹ mở. Việc mua lại, bán lại hoặc phát 
thành thêm chứng chỉ quỹ mở trong phạm vị vốn góp tối đa của quỹ không 
cần có quyết định của Đại hội nhà đầu tư. Thủ tục mua lại, bán lại chứng chỉ 
quỹ mở tuãn theo quy định của Bộ Tài chính. ' 


— Tăng vốn: Công ty quản lý quỹ có quyền tăng vốn của quỹ thông qua 
việc phát hành thêm chứng chỉ quỹ đầu tư. Đối với quỹ đầu tư dạng đóng, việc 
tăng vốn chỉ được thực hiện thông qua hình thức phát hành quyền mua chứng 
chỉ quỹ đóng được chuyển nhượng cho các nhà đầu tư hiện hữu của quỹ. 


- Xác lập danh mục dầu tư: Các quỹ đầu tư chứng khoán có quyền lựa 
chọn mục tiêu đầu tư của quỹ, phân bổ tài sản của quỹ và hình thành danh 
mục đầu tư để phục vụ cho hoạt động đầu tư của quỹ. Việc thực hiện đầu tư 
do công ty quản lý quỹ thay mặt cho quỹ quyết định mà không phụ thuộc 
vào các thành viên của quỹ. 


2.1.4. Quyền và nghĩa vụ của quỹ đầu tư chứng khoán 


Quỹ đầu tư chứng khoán là hình thức đầu tư chứng khoán tập trung, do 
vậy hoạt động của quỹ có ảnh hưởng rất lớn đến lợi ích của các thành viên 
và các cổ đông góp vốn. Để bảo vệ lợi ích của các thành viên và cổ đông, 
đồng thời ngăn chặn những hiện tượng tiêu cực có thể phát sinh trong quá 
trình vận hành của quỹ, pháp luật về chứng khoán có những quy định kiểm 
soát hoạt động của quỹ rất chặt chẽ. Theo quy định, do hầu hết các hoạt 
động của quỹ đầu tư chứng khoán đều được thực hiện thông qua công ty 
quản lý quỹ nên việc xác định các quyền và nghĩa vụ của quỹ đầu tư chứng 
khoán thường gắn với các quyền, nghĩa vụ cụ thể của công ty quản lý quỹ - 
với tư cách là nhà cung cấp dịch vụ chứng khoán trên thị trường. Các quyền, 


!* Xem “Quy chế Thành lập và Quản lý quỹ đầu tư chứng khoán ” ban hành kèm theo Quyết 
định số 45/2007/QĐ - BTC ngày 5 tháng 6 năm 2007 của Bộ Trưởng Bộ Tài chính. 
! Xem “Quy chế Thành lập và Quản lý quỹ đầu tư chứng khoán ” ban hành kèm theo Quyết 
định số 45/2007!QĐ - BTC ngày 5 tháng 6 năm 2007 của Bộ Trưởng Bộ Tài chín. 


3. GT Luật chứng khoán - B 


34 


nghĩa vụ này phát sinh trong quá trình thực hiện dịch vụ quản lý quỹ của 
công ty quản lý quỹ, bao gồm: 


- Công ty quản lý quỹ đầu tư đại chúng không được sử dụng vốn và tài 
sản của quỹ để đầu tư vào chứng chỉ quỹ của chính quỹ đại chúng đó hoặc 
của một quỹ đầu tư chứng khoán khác. Trong trường hợp đầu tư vào chứng 
khoán đang lưu hành của một tổ chức phát hành hoặc công ty khác, đầu tư 
vào bất động sản thì phải tuân thủ các hạn mức đầu tư theo quy định của 
pháp luật (Điều 92, Luật Chứng khoán). Cơ cấu đầu tư của quỹ đại chúng có 
thể sai lệch nhưng không quá 15% so với các hạn mức đầu tư được phép với 
điều kiện là các sai lệch đó phải là kết quả của việc tăng hoặc giảm giá trị thị 
trường của tài sản đầu tư và các khoản thanh toán hợp pháp của quỹ đại 
chúng. Công ty quản lý quỹ phải báo cáo UBCKNN và công bố thông tin về 
các sai lệch phát sinh. Đồng thời, trong thời hạn ba tháng, kể từ ngày sai 
lệch phát sinh, công ty quản lý quỹ phải điều chỉnh lại danh mục đầu tư để 
bảo đảm các hạn mức đầu tư được quy định; 


- Công ty quản lý quỹ đại chúng không được dùng vốn và tài sản của 
quỹ để cho vay hoặc bảo lãnh cho bất kỳ khoản vay nào. Công ty quản lý 
quỹ không được phép vay để tài trợ cho hoạt động của quỹ đại chúng, trừ 
trường hợp vay ngắn hạn để trang trải các chi phí cần thiết cho quỹ. Tổng 
giá trị các khoản vay ngắn hạn của quỹ đại chúng không được quá 5% giá 
trị tài sản ròng của quỹ đại chúng tại mọi thời điểm và thời hạn vay tối đa 
là ba mươi ngày; 

- Công ty quản lý quỹ đầu tư dại chúng phải công bố công khai các thông 
tin về hoạt động của công ty và của quỹ đầu tư đại chúng (Điều 104 và 105, 
Luật Chứng khoán). Công ty quản lý quỹ phải báo cáo UBCKNN định kỳ và 
bất thường về danh mục đầu tư, hoạt động đầu tư, tình hình tài chính của quỹ 
đầu tư chứng khoán. 

2.2. Công ty đầu tư chứng khoán 
2.2.1. Khái niệm và phân loại 

Công ty đầu tư chứng khoán là tổ chức đầu tư chứng khoán chuyên 
nghiệp được hình thành bởi những người đầu tư nhỏ và những người kinh 
doanh chứng khoán chuyên nghiệp cùng góp vốn để thực hiện đầu tư chứng 
khoán nhằm đa đạng hoá lĩnh vực đầu tư, phân tán rủi ro cho những nguồn 
vốn đầu tư. 
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Theo quy định của Luật Chứng khoán, công ty đầu tư chứng khoán được 
tổ chức dưới hình thức công ty cổ phần theo quy định của Luật Doanh 
nghiệp và thuộc một trong hai loại hình dưới đây: 


— Công ty đầu tự chứng khoán đại chúng: Là công ty có quyền chào bán 
cổ phiếu ra công chúng. Cổ phiếu của loại công ty này cũng được niêm yết 
và giao dịch tại sở giao dịch chứng khoán như các công ty đại chúng. Tuy 
nhiên , công ty đầu tư chứng khoán đại chúng không có nghĩa vụ phải mua 
lại cổ phiếu đã phát hành của mình. 


~ Công ty đầu tự chứng khoán phát hành riêng lẻ: Là loại công ty chỉ 
phát hành cổ phiếu cho một nhóm nhà đầu tư xác định. Theo quy định hiện 
hành, công ty đầu tư chứng khoán phát hành riêng lẻ chỉ được chào bán cổ 
phiếu cho tối đa 99 nhà đầu tư, trong đó nhà đầu tư có tổ chức phải đầu tư tối 
thiểu 3 tỷ đồng và cá nhân đầu tư tối thiểu 1 tỷ đồng. 


2.2.2. Thành lập, tổ chức quản trị của công ty đầu tư chứng khoán 


Điều kiện và thủ tục thành lập công ty đầu tư chứng khoán áp dụng theo 
các quy định của Luật Doanh nghiệp và Luật Chứng khoán. Ngoài các điều 
kiện thành lập như đối với công ty cổ phần theo quy định của Luật Doanh 
nghiệp, công ty đầu tư chứng khoán còn phải đảm bảo các điều kiện sau mới 
được cấp giấy phép thành lập và hoạt động: a) Có vốn tối thiểu là 5O tỷ 
đồng; b) Giám đốc hoặc Tổng Giám đốc và nhân viên quản lý có chứng chỉ 
hành nghề chứng khoán trong trường hợp công ty đầu tư chứng khoán tự 
quản lý vốn đầu tư (Điều 97, Luật Chứng khoán). Cơ quan có thẩm quyền 
cấp giấy phép thành lập và hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán là 
UBCKNN. Giấy phép thành lập và hoạt động của công ty đầu tư chứng 
khoán đồng thời là giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh. " 


2.2.3. Hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán 


Theo quy định của pháp luật hiện hành, công ty đầu tư chứng khoán có 
quyền tiến hành các hoạt động sau đây: 

- Chào bán cổ phiếu ra công chúng: Công ty đầu tư chứng khoán đại 
chúng được quyền chào bán cổ phiếu ra công chúng nhưng phải tuân thủ các 
điều kiện và thủ tục chào bán chứng khoán theo quy định của pháp luật 
(Xem Điều 90, Luật Chứng khoán; Điều 23, Nghị định 14/2007/NĐ - CP'). 


1 Về thủ tục thành lập công ty đầu tư chưng khoán. xem thêm các Điều 22 và 24, Nghị định 
14/20071NĐ - CP ngày I9 tháng Ì năm 2007. 
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— Quản lý vốn đầu tư: Công ty đầu tư chứng khoán có quyền tự quản lý 
các nguồn vốn đầu tư của mình. Công ty đầu tư chứng khoán cũng có thể ủy 
thác cho một công ty quản lý quỹ quản lý vốn đầu tư hoặc thuê công ty quản 
lý quỹ tư vấn và tự mình thực hiện giao dịch đầu tư. 

- Tăng, giảm vốn điểu lệ: Công ty đầu tư chứng khoán có quyền tăng 
hoặc giảm vốn điều lệ theo nhu cầu đầu tư, kinh doanh. Điều kiện, hồ sơ, thủ 
tục tăng, giảm vốn điều lệ của công ty đầu tư chứng khoán thực hiện theo 
quy dịnh của Bộ Tài chính. 

2.2. Quyển và nghĩa vụ của công ty đầu tự chứng khoán 

Công ty đầu tư chứng khoán có các quyền và nghĩa vụ của công ty cổ 
phần thco Luật Doanh nghiệp. Bên cạnh đó, do kinh doanh trong lĩnh vực 
chứng khoán, một lĩnh vực có nhiều rủi ro và đòi hỏi tính minh bạch cao, 
nên hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán còn chịu sự kiểm soát chật 
chế của pháp luật về chứng khoán. 

Công ty đầu tư chứng khoán phải thực hiện các nghĩa vụ công bố thông 
tin về hoạt động của công ty, thực hiện đăng ký, lưu ký chứng khoán tập 
trung tại trung tâm lưu ký chứng khoán, thực hiện các quyền và nghĩa vụ 
khác của công ty đại chúng theo quy định của Luật Doanh nghiệp và Luật 
Chứng khoán. Toàn bộ tiền và tài sản của công ty đầu tư chứng khoán phải 
được lưu ký tại một ngân hàng giám sát. 

Khi tiến hành hoạt động đầu tư vào chứng khoán đang lưu hành của một 
công ty hay một tổ chức phát hành khác, hoặc đầu tư vào bất động sản, công 
ty đầu tư chứng khoán phải tuân thủ các quy định về hạn mức đầu tư như đối 
với quỹ đầu tư chứng khoán. 

Công ty đầu tư chứng khoán phai xác định giá trị tài sản ròng và công 
bố công khai định kỳ theo quy định của Luật Chứng khoán. Công ty đầu 
tư chứng khoán cũng phải báo cáo UBCKNN định kỳ và bất thường về 
danh mục đầu tư, hoạt động đầu tư, tình hình tài chính của công ty đầu tư 
chứng khoán. 

Trường hợp công ty đầu tư chứng khoán thuê công ty quản lý quản lý quỹ 
quản lý vốn đầu tư thì Giám đốc hoặc Tổng Giám đốc, Phó Giám đốc hoặc 
Phó Tổng giám đốc (nếu có), Chủ tịch Hội đồng quản trị và tối thiểu 2/3 
thành viên Hội đồng quản trị của công ty đầu tư chứng khoán phải độc lập 
với công ty quản lý quỹ. 
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II ĐỊA VỊ PHÁP LÝ CỦA NHÀ ĐẦU TU TRÊN TTCK 
1. Khái niệm và phân loại nhà đầu tư trên TTCK 
1.1. Khái niệm nhà đầu tư trên TTCK 


Nhà đầu tư là những tổ chức, cá nhân tiến hành việc mua và bán chứng 
khoán trên TTCK nhằm mục đích sinh lời. Nhà đầu tư là những người cung 
cấp vốn cho TTCK để tạo ra tính thanh khoản cho các chứng khoán, chứng 
chỉ đầu tư của các công ty đại chúng, các quỹ đầu tư, công ty đầu tư chứng 
khoán tham gia thị trường. Do vậy, nhà đầu tư giữ vai trò quyết định đối với 
sự sôi động và phát triển của TTCK. 


1.2. Phân loại nhà đầu tư trên TTCK 


Trên TTCK có sự tham gia của nhiều nhà đầu tư với hình thức, năng lực 
tài chính, mục tiêu và quy mô đầu tư khác nhau. Dựa vào những tiêu chí đó, 
có thể chia nhà đầu tư thành các loại sau. 


— Dựa vào hình thức chủ thể, chia thành: 


+ Nhà đầu tư cá nhán: Là những người có vốn nhàn rỗi tạm thời, tham 
gia mua bán chứng khoán trên TICK nhằm mục đích kiếm lời. Tuy nhiên, 
hoạt động mua bán chứng khoán riêng lẻ thường chứa đựng rất nhiều rủi ro, 
nhất là những người có ít kiến thức về chứng khoán và TTCK. Cho nên các 
nhà đầu tư thường lựa chọn những hình thức đầu tư phù hợp với khả năng 
cũng như mức độ chấp nhận rủi ro của mình; 


+ Nhà đầu tư có tổ chức: Là những định chế đầu tư do các nhà đầu tư 
riêng lẻ hợp lại với nhau tạo thành (thường là các quỹ đầu tư chứng khoán). 
Đầu tư thông qua tổ chức có ưu điểm nổi bật là cho phép đa dạng hóa danh 
mục đầu tư và các quyết định đầu tư được đưa ra bởi các chuyên gia có kinh 
nghiệm, do vậy có thể giảm thiểu được rủi ro và tăng tính hiệu quả của hoạt 
động đầu tư. 

— Dựa vào tính chất hoạt động đầu tư, chia thành: 

+ Nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp: Là những tổ chức coi việc đầu 
tư chứng khoán là hoạt động kinh doanh thường xuyên của mình. Theo quy 
định của Luật Chứng khoán, nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp là các 
ngân hàng thương mại, công ty tài chính, công ty cho thuê tài chính, tổ chức 
kinh doanh bảo hiểm, tổ chức kinh doanh chứng khoán. Các tổ chức này 
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thường có các bộ phận chức năng bao gồm nhiều chuyên gia có kinh nghiệm 
để nghiên cứu thị trường và đưa ra các quyết định đầu tư; 


+ Nhà dâu tư chứng khoán nghiệp dư: là những nhà đầu tư thực hiện việc 
mua và bán chứng khoán một cách không chuyên nghiệp. Phần lớn nhà đầu 
tư không chuyên thường là các cá nhân, họ tự phân tích và đưa ra các quyết 
định đầu tư của mình. 


— Đưa vào quốc tịch nhà đâu tr, chia thành: 


+ Nhà đầu tr chứng khoán trong nước: Là các tổ chức, cá nhân trong 
nước có hoạt động đầu tư chứng khoán trên TTCK Việt Nam; 


+ Nhà đầu tt chứng khoán nước ngoài: Là những tổ chức, cá nhân nước 
ngoài được phép mua và bán chứng khoán tại Việt Nam theo Luật Doanh 
nghiệp và Luật Chứng khoán. 


2. Quyền và nghĩa vụ của nhà đầu tư trên TTCK 
2.1. Quyên của nhà đâu tư chứng khoán 


Nhà đầu tư chứng khoán khi sở hữu cổ phần của công ty đại chúng, chứng 
chỉ quỹ đầu tư chứng khoán hoặc chứng chỉ của công ty đầu tư chứng khoán 
thì có các quyền của một cổ đông của công ty hay tổ chức đó, trong đó có 
quyền được tham gia quản lý các công ty đại chúng hoặc các quỹ đầu tư, 
công ty đầu tư chứng khoán. Nhà đầu tư thực hiện các quyền này thông qua 
Đại hội đồng cổ đông (đối với công ty đại chúng) hoặc Đại hội nhà đầu tư 
(đối với các quỹ đầu tư hay công ty đầu tư chứng khoán). 


Nếu công ty đại chúng hoặc các quỹ đầu tư, công ty đầu tư chứng khoán 
mà nhà đầu tư sở hữu cổ phiếu làm ăn có lãi thì nhà đầu tư được trả cổ tức 
cho số cổ phần mà họ sở hữu. Cổ tức có thể được trả bằng tiền mặt, bằng cổ 
phiếu hoặc quyền mua chứng chỉ của công ty, quỹ đầu tư chứng khoán hoặc 
công ty đầu tư chứng khoán mà nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu. 

Trong hoạt động đầu tư chứng khoán, các nhà đầu tư có quyền quyết định 
loại chứng khoán hoạc chứng chỉ quỹ đầu tư, công ty đầu tư chứng khoán 
cần mua, có quyền xác lập và quản lý danh mục đầu tư của mình (trừ trường 
hợp đầu tư có tố chức thì quyền của các nhà đầu tư là thành viên của những 
tô chức đầu tư chứng khoán sẽ bị hạn chế). Nhà đầu tư có quyền bán chứng 
khoán đã mua và mua vào những loại chứng khoán mới nhằm cơ cấu lại 
danh mục đầu tư nhưng phải tuân theo các quy định của pháp luật về chứng 
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khoán. Khi thực hiện các giao dịch chứng khoán làm phát sinh lợi nhuận thì 
nhà đầu tư được hưởng những khoản lợi nhuận đó sau khi đã nộp thuế và 
thực hiện các nghĩa vụ tài chính với nhà nước. 

2.2. Nghĩa vụ của nhà đầu tư chứng khoán 

Do đặc thù của hoạt động kinh doanh chứng khoán nên nhà đầu tư chứng 
khoán phải đáp ứng những điều kiện và tuân thủ những ràng buộc của pháp 
luật về chứng khoán. Nhà đầu tư phải đăng ký làm thành viên và mở tài 
khoản giao dịch chứng khoán tại một công ty chứng khoán là thành viên của 
SỞ giao dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán. Việc mua, 
bán chứng khoán phải tiến hành thông qua công ty chứng khoán đó. 

Nhà đầu tư phải lưu ký chứng khoán thuộc quyền sở hữu của mình tại 
trung tâm lưu ký chứng khoán. Mọi giao dịch chuyển quyền sở hữu chứng 
khoán từ người bán sang người mua và ngược lại, kể cả việc thanh toán bù 
trừ hoặc thanh toán tiền mua, bán chứng khoán, đều được thực hiện thông 
qua trung tâm lưu ký chứng khoán. 

Nhà đầu tư phải tuân thủ các quy định về giao dịch của các công ty chứng 
khoán, các quy định của pháp luật về giao dịch chứng khoán và phải trả phí 
giao dịch cho các công ty chứng khoán trong trường hợp có giao dịch được 
thực hiện. Trong trường hợp việc chuyển nhượng chứng khoán làm phát sinh 
lợi nhuận cho nhà đầu tư thì nhà đầu tư phải thực hiện các nghĩa vụ tài chính 
đối với Nhà nước (nếu pháp luật có quy định). 


lIl— ĐỊA VỊ PHÁP LÝ CỦA CÁC TỔ CHÚC TRUNG GIAN TRÊN TTCK 


1. Khái niệm và các loại tổ chức trung gian trên TTCK 
1.1. Khái niệm tổ chức trung gian trên TTCK 


Tổ chức trung gian trên TTCK là những tổ chức không trực tiếp tiến hành 
đầu tư chứng khoán giống như một nhà đầu tư đơn thuần, không có vai trò 
giám sát hoạt động của thị trường, nhưng có chức năng trung gian, môi giới, 
hỗ trợ thực hiện các giao dịch chứng khoán, quản lý và giám sát các khoản 
đầu tư để giảm thiểu rủi ro, bảo vệ quyền lợi của các bên tham gia giao dịch 
và bảo đảm an toàn pháp lý cho hoạt động đầu tư chứng khoán của các nhà 
đầu tư và cho toàn thị trường. 

1.2. Các loại tổ chức trung gian trên TTCK 

Trên thị trường chứng khoán, người ta thường biết đến các loại hình tổ 

chức trung gian điển hình sau đây: 


40 


— Công ty chứng khoán: Là các đơn vị trung gian môi giới mua, bán, phát 
hành chứng khoán, tư vấn đầu tư và thực hiện một số địch vụ khác cho cả 
người đầu tư và người phát hành. 


— Công ty quản lý quỹ đâu tt chứng khoán: Là những đơn vị được thành 
lập để quản lý các quỹ đầu tư chứng khoán và quản lý đanh mục đầu tư 
chứng khoán. 

~ Trung tâm lưu ký chứng khoán: Là đơn vị có chức năng tổ chức và giám 
sát các hoạt động đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán. 


— Ngân hàng giám sát: Ngân hàng giám sát là ngân hàng thương mại có 
giấy chứng nhận đãng ký hoạt động lưu ký chứng khoán có chức năng thực 
hiện các dịch vụ lưu ký và giám sát việc quan lý quỹ đại chúng, công ty đầu 
tư chứng khoán. 


2. Thành lập, tổ chức quản trị và hoạt động của các tổ chức trung gian trên TTCK 
2.1. Công ty chứng khoán 


Công ty chứng khoán được tổ chức dưới hình thức công ty TNHH hoặc 
công ty cổ phần theo quy định của Luật Doanh nghiệp. Ngoài các quy định 
vẻ thành lập công ty trong Luật Doanh nghiệp, việc thành lập công ty chứng 
khoán còn phải tuân thủ các quy định về điều kiện, hồ sơ thành lập theo quy 
định của Luật Chứng khoán (Xem các Điều 62, 63, Luật Chứng khoán; Điều 
18, Nghị định 14/2007/NĐ - CP). UBCKNN là cơ quan có thẩm quyền cấp 
giấy phép đầu tư cho công ty chứng khoán. Giấy phép đầu tư do UBCKNN 
cấp đồng thời là giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh. 


Về hoạt động, công ty chứng khoán có quyền thực hiện các nghiệp vụ 
kinh doanh chứng khoán sau đây (Điều 60, Luật Chứng khoán): 


— Môi giới chứng khoán: Là việc công ty chứng khoán làm trung gian 
thực hiện mua, bán chứng khoán cho khách hàng. Để được cấp đăng ký kinh 
doanh ngành nghề môi giới chứng khoán, công ty chứng khoán phải có vốn 
pháp định là 25 tỷ đồng. 


— Tự doanh chứng khoán: Là việc công ty chứng khoán mua hoặc bán chứng 
khoán cho chính mình. Để được cấp đăng ký kinh doanh ngành nghề tự doanh 
chứng khoán, công ty chứng khoán phải có vốn pháp định là 100 tỷ đồng. 

- Báo lãnh phát hành chứng khoán: Là việc tổ chức bảo lãnh phát hành 
cam kết với tổ chức phát hành thực hiện các thủ tục trước khi chào bán 


4I 


chứng khoán, nhận mua một phần hay toàn bộ chứng khoán của tổ chức 
phát hành để bán lại hoặc mua số chứng khoán còn lại chưa được phân 
phối hết của tổ chức phát hành hoặc hỗ trợ tổ chức phát hành trong việc 
phân phối chứng khoán ra công chúng. Công ty chứng khoán chí được phép 
thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán khi thực hiện nghiệp 
vụ tự doanh chứng khoán. Để được cấp đăng ký kinh doanh ngành nghề 
bảo lãnh phát hành chứng khoán, công ty chứng khoán phải có vốn pháp 
định là 165 tỷ đồng. 

— Tư vấn đầu tt chứng khoán: Là việc công ty chứng khoán cung cấp cho 
nhà đầu tư kết quả phân tích, công bố báo cáo phân tích và khuyến nghị liên 
quan đến chứng khoán. Để được cấp đăng ký kinh doanh ngành nghề tư vấn đầu 
tư chứng khoán, công ty chứng khoán phải có vốn pháp định là IO tỷ đồng. 

Ngoài các nghiệp vụ kinh doanh trên đây, công ty chứng khoán còn được 
cung cấp dịch vụ tư vấn tài chính và các dịch vụ tài chính khác cho khách hàng. 
2.2. Công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 

Các quy định về mô hình tổ chức, điều kiện thành lập, hồ sơ thành lập 
công ty chứng khoán cũng được áp dụng đối với công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán. Điểm khác nhau cơ bản giữa hai loại hình công ty này là ở 
nghiệp vụ kinh doanh. Theo quy định của Luật Chứng khoán, công ty quản 
lý quỹ được thực hiện các nghiệp vụ kinh doanh sau đây (Điều 61, Luật 
Chứng khoán): 

— Quản lý quỹ dầu tư chứng khoán: Là việc công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán thay mặt nhà đầu tư quản lý và sử dụng quỹ đầu tư chứng 
khoán, bao gồm cả việc lựa chọn, xác lập danh mục đầu tư chứng khoán và 
đưa ra các quyết định đầu tư của quỹ; 

— Quản lý danh mục đầu tt chứng khoán: Là việc công ty quản lý quỹ 
đầu tư chứng khoán thực hiện quản lý theo uỷ thác của từng nhà đầu tư trong 
mua, bán, nắm giữ chứng khoán. 

Ngoài các nghiệp vụ kinh doanh nêu trên, công ty quản lý quỹ được huy 
động và quản lý các quỹ đầu tư nước ngoài có mục tiêu đầu tư vào Việt Nam. 
2.3. Trung tâm lưu ký chứng khoán 


Trung tâm lưu ký chứng khoán là pháp nhân được tổ chức dướ: hình thức 
công ty TNHH hoặc công ty cổ phần, thành lập và hoạt động theo quy định 
của Luật Chứng khoán. Thủ tướng Chính phủ trực tiếp quyết định việc thành 
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lập, giải thể, chuyển đổi cơ cấu tổ chức, hình thức sở hữu của trung tâm lưu 
ký chứng khoán trên cơ sở đề nghị của Bộ trưởng Bộ Tài chính. Hoạt động 
của trung tâm lưu ký chứng khoán phải tuân thủ quy định của Luật Chứng 
khoán và điều lệ của trung tâm. Trong quá trình hoạt động, trung tâm lưu ký 
chứng khoán chịu sự quản lý và kiểm soát của UBCKNN. 


Về mô hình tổ chức, quản trị và điều hành, trung tâm lưu ký chứng khoán 
có Hội đồng quản trị, Giám đốc, Phó Giám đốc và ban kiểm soát. Chủ tịch 
Hội đồng quản trị, Giám đốc trung tâm lưu ký chứng khoán do Bộ trưởng Bộ 
Tài chính phê chuẩn theo đề nghị của Hội đồng quản trị sau khi có ý kiến 
của Chủ tịch UBCKNN. Quyền và nhiệm vụ của Hội đồng quản trị, Giám 
đốc, Phó Giám đốc và ban kiểm soát được quy định tại điều lệ trung tâm lưu 
ký chứng khoán. 


Trung tâm lưu ký chứng khoán được thực hiện và giám sát việc thực hiện 
các hoạt động sau đây; 

— Đăng ký chứng khoán: Là việc trung tâm lưu ký chứng khoán ghi nhận 
quyền sở hữu và các quyền khác của người sở hữu chứng khoán. 


~ Lm ký chứng khoán: Là việc trung tâm lưu ký chứng khoán nhận ký 
gửi, bảo quản, chuyển giao chứng khoán cho khách hàng, giúp khách hàng 
thực hiện các quyền liên quan đến sở hữu chứng khoán. 


~ Hoạt động bù trừ: Là việc xử lý thông tin về các giao dịch chứng khoán 
nhảm đưa ra một con số ròng cuối cùng mà các bên tham gia mua bán chứng 
khoán phải thanh toán sau khi giao dịch. 


-- thanh toán tiên bán chứng khoán: Là hoạt động hoàn tất các giao dịch 
chứng khoán, trong đó các bên sẽ thực hiện nghĩa vụ của mình: bên bán thực hiện 
việc trao chứng khoán cho bên mua và bên mua thanh toán tiền cho bên bán. 


2.4. Ngân hàng giám sát 


Ngân hàng giám sát là những ngân thương mại thông thường nhưng có 
đăng ký hoạt động nghiệp vụ chứng khoán. Do vậy, mô hình quản trị của các 
ngân hàng giám sát tuân theo các quy định của pháp luật về ngân hàng. Hoạt 
động chủ yếu của ngân hàng giám sát trong lĩnh vực chứng khoán là giám 
sát việc quan lý quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng khoán. Bên cạnh đó, 
ngân hàng giám sát cũng có thể thực hiện các dịch vụ lưu ký chứng khoán 
như các trung tâm lưu ký chứng khoán. 
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3. Quyền và nghĩa vụ của tổ chức trung gian trên TTCK 
3.1. Quyền và nghĩa vụ của công ty chứng khoán 


Là một loại hình công ty kinh doanh, công ty chứng khoán có các quyền 
và nghĩa vụ của một công ty quy định trong Luật Doanh nghiệp (tùy theo 
hình thức pháp lý của công ty). Bên cạnh đó, do hoạt động kinh đoanh trong 
lĩnh vực chứng khoán nên công ty chứng khoán còn có các quyền và phải 
thực hiện các nghĩa vụ theo quy định của pháp luật về chứng khoán, trong đó 
có các nghĩa vụ sau đây (Điều 71, Luật Chứng khoán): 

- Thiết lập hệ thống kiểm soát nội bộ, quản trị rủi ro và giám sát, ngăn 
ngừa những xung đột lợi ích trong nội bộ công ty và trong giao dịch với 
người có liên quan; 

— Quản lý tách biệt chứng khoán của từng nhà đầu tư, tách biệt tiền và chứng 
khoán của nhà đầu tư với tiền và chứng khoán của công ty chứng khoán; 

- Ký hợp đồng bằng văn bản với khách hàng khi cung cấp dịch vụ cho 
khách hàng; cung cấp đầy đủ, trung thực thông tin cho khách hàng; 

— Ưu tiên thực hiện lệnh của khách hàng trước lệnh của công ty; 

— Thu thập, tìm hiểu thông tin về tình hình tài chính, mục tiêu đầu tư, khả 
nang chấp nhận rủi ro của khách hàng; bảo đảm các khuyến nghị, tư vấn đầu 
tư của công ty cho khách hàng phải phù hợp với khách hàng đó; 

— Tuân thủ các quy định bảo đảm vốn khả dụng theo quy định của Bộ Tài chính; 

- Mua bảo hiểm trách nhiệm nghề nghiệp cho nghiệp vụ kinh doanh 
chứng khoán tại công ty hoặc trích lập quỹ bảo vệ nhà đầu tư để bồi thường 
thiệt hại cho nhà đầu tư đo sự cổ kỹ thuật và sơ suất của nhân viên trong 
công ty; 

— Lưu giữ đầy đủ các chứng từ và tài khoản phản ánh chỉ tiết, chính xác 
các giao dịch của khách hàng và của công ty; 

- Thực hiện việc bán hoặc cho khách hàng bán chứng khoán khi không sở 
hữu chứng khoán và cho khách hàng vay chứng khoán để bán theo quy định 
của Bộ Tài chính; | 

- Tuân thủ các quy định của Bộ Tài chính về nghiệp vụ kinh doanh 
chứng khoán; 
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- Thực hiện chế độ kế toán, kiểm toán, thống kê, nghĩa vụ tài chính theo 
quy định của pháp luật; 


- Thực hiện công bố thông tin về hoạt động của công ty theo quy định 
của Luật Chứng khoán (Điều 104) và chế độ báo cáo theo quy định của Bộ 
Tài chính. 

Ngoài những nghĩa vụ trên đây, công ty chứng khoán còn phải chịu một 
số hạn chế theo quy định của Luật Chứng khoán như sau (Điều 73, Luật 
Chứng khoán): 


+ Không được đưa ra nhận định hoặc bao đảm với khách hàng về mức thu 
nhập hoặc lợi nhuận đạt được trên khoản đầu tư của mình hoặc bảo đảm 
khách hàng không bị thua lỗ, trừ trường hợp đầu tư vào chứng khoán có thu 
nhập cô định: 

+ Không được tiết lộ thông tin về khách hàng, trừ trường hợp được khách 
hàng đồng ý hoặc theo yêu cầu của cơ quan quản lý nhà nước có thẩm quyển; 


+ Không được thực hiện những hành vi làm cho khách hàng và nhà đầu tư 
hiểu nhầm về giá chứng khoán; 

+ Không được cho khách hàng vay tiền để mua chứng khoán, trừ trường 
hợp Bọ Tài chính có quy định khác; 


+ Cổ đông sáng lập, thành viên sáng lập của công ty chứng khoán, công 
ty quản lý quỹ không được chuyển nhượng cổ phần hoặc phần vốn góp của 
mình trong thời hạn 3 năm, kể từ ngày được cấp giấy phép thành lập và hoạt 
động. trừ trường hợp chuyền nhượng cho cổ đông sáng lập, thành viên sáng 
lập khác trong công ty. 


Ngoài ra, do đặc thù của nghiệp vụ chứng khoán, các thành viên công ty 
chứng khoán còn phải đáp ứng các điều kiện về chuyên môn, đạo đức nghề 
nghiệp và các nguyên tắc hành nghề chứng khoán mới được UBCKNN cấp 
Chứng chỉ hành nghề chứng khoán. '” 

3.2. Quyền và nghĩa vụ của công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 

Trong lĩnh vực kinh doanh chứng khoán. công ty quản lý quỹ đầu tư 

chứng khoán có các quyền, nghĩa vụ cơ bản và những hạn chế giống như 


f9 Xem “Quy chế hành nghề chứng khoán ” bạn hành kèm theo Quyết định số I5/20081QĐ - BTC 
Ngày 27 tháng Ÿ năm 2008 của Bộ trưởng Bộ Tài chính. 
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công ty chứng khoán. Ngoài ra, công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán còn 
phải thực hiện hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, quản lý danh mục 
đầu tư chứng khoán, thực hiện việc xác định giá trị tài sản ròng của quỹ đầu 
tư chứng khoán theo quy định của Luật Chứng khoán (Điều 88), Điều lệ quỹ 
đầu tư chứng khoán và hợp đồng ký với khách hàng uỷ thác đầu tư. 


3.3. Quyền và nghĩa vụ của trung tâm lưu ký chứng khoán 

Theo quy định của pháp luật hiện hành, trung tâm lưu ký chứng khoán có 
các quyền sau đây (Điều 45, Luật Chứng khoán): 

- Ban hành quy chế đãng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán 
sau khi được UBCKNN chấp thuận; 

— Chấp thuận, huỷ bỏ tư cách thành viên lưu ký; giám sát việc tuân thủ 
quy định của thành viên lưu ký theo quy chế của trung tâm lưu ký 
chứng khoán; 

~ Cung cấp dịch vụ đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán và 
dịch vụ khác có liên quan đến lưu ký chứng khoán theo yêu cầu của 
khách hàng; 

— Thu phí theo quy định của Bộ Tài chính. 

Song song với những quyền nói trên, trung tâm lưu ký chứng khoán phải 
thực hiện các nghĩa vụ dưới đây (Điều 46, Luật Chứng khoán): 

— Bảo đảm cơ sở vật chất, kỹ thuật phục vụ cho các hoạt động đăng ký, 
lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán. 

— Xây dựng quy trình hoạt động và quản lý rủi ro cho từng nghiệp vụ. 

~ Quản lý tách biệt tài sản của khách hàng. 

— Bồi thường thiệt hại cho khách hàng trong trường hợp không thực hiện 
nghĩa vụ gây thiệt hại đến lợi ích hợp pháp của khách hàng, trừ trường hợp 
bất khả kháng. 

— Hoạt động vì lợi ích của người gửi chứng khoán hoặc người sở hữu 
chứng khoán. 

— Có biện pháp bảo vệ cơ sở dữ liệu và lưu giữ các chứng từ gốc về đăng 
ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán theo quy định của pháp luật về 
kế toán, thống kê. 
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— Trích lập quỹ phòng ngừa rủi ro nghiệp vụ để bù đắp các tổn thất cho 
khách hàng do sự cố kỹ thuật, do sơ suất của nhân viên trong quá trình hoạt 
động. Quỹ phòng ngừa rủi ro nghiệp vụ được trích lập từ các khoản thu 
nghiệp vụ theo quy định của Bộ Tài chính. 


- Cung cấp các thông tin liên quan đến việc sở hữu chứng khoán của 
khách hàng theo yêu cầu của công ty đại chúng, tô chức phát hành. 


- Thực hiện chế độ kế toán, kiểm toán, thống kẻ, nghĩa vụ tài chính theo 
quy định của pháp luật; thực hiện chế độ báo cáo về hoạt động lưu ký chứng 
khoán theo quy định của Bộ Tài chính. 


— Chịu trách nhiệm về hoạt động lưu ký, thanh toán tại trụ sở chính, chi 
nhánh đã đăng ký hoạt động lưu ký. 


3.4. Quyền và nghĩa vụ của ngân hàng giám sát 


Ngân hàng giám sát phải tuân theo các quy định về nghiệp vụ ngân hàng 
và nghiệp vụ lưu ký chứng khoán được quy định trong Luật Chứng khoán và 
các nghĩa vụ cụ thể dưới đây: 


- Thực hiện lưu ký tài sản của quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng 
khoán; quản lý tách biệt tài sản của quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng 
khoán và các tài sản khác của ngân hàng giám sát; 

— Giám sát để bảo đảm công ty quản lý quỹ quản lý quỹ đại chúng, Giám 
đốc hoặc Tống Giám đốc công ty đầu tư chứng khoán quản lý tài sản của 
công ty tuân thủ quy định của Luật Chứng khoán và điều lệ quỹ đầu tư 
chứng khoán, điều lệ công ty đầu tư chứng khoán; 

- Thực hiện hoạt động thu, chi, thanh toán và chuyển giao tiền, chứng 
khoán liên quan đến hoạt động của quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng 
khoán theo yêu cầu hợp pháp của công ty quản lý quỹ hoặc Giám đốc hoặc 
Tổng Giám đốc công ty đầu tư chứng khoán; 


- Xác nhận báo cáo do công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán 
lập có liên quan đến quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng khoán; 

— Giám sát việc tuân thủ chế độ báo cáo và công bố thông tin của công ty 
quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán theo quy định của Luật Chứng khoán; 

~ Báo cáo UBCKNN khi phát hiện công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư 
chứng khoán và tổ chức, cá nhân có liên quan vi phạm pháp luật hoặc điều lệ 
quỹ đầu tư chứng khoán, điều lệ công ty đầu tư chứng khoán; 
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— Định kỳ cùng công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán đối 
chiếu số kế toán, báo cáo tài chính và hoạt động giao dịch của quỹ đại 
chúng, công ty đầu tư chứng khoán; 


- Các nghĩa vụ khác theo quy định tại điều lệ quỹ đầu tư chứng khoán, 
điều lệ công ty đầu tư chứng khoán. 


Ngoài ra, để đảm bảo tính khách quan trong hoạt động giám sát, Luật 
Chứng khoán còn quy định ngân hàng giám sát, thành viên Hội đồng quản 
trị, người điều hành và nhân viên trực tiếp của ngân hàng giám sát làm 
nhiệm vụ giám sát hoạt động quỹ đại chúng và bảo quản tài sản quỹ của 
ngân hàng giám sát không được là người có liên quan hoặc có quan hệ sở 
hữu, vay hoặc cho vay với công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán 
và ngược lại. Ngân hàng giám sát, thành viên Hội đồng quản trị, người điều 
hành và nhân viên của ngân hàng giám sát trực tiếp làm nhiệm vụ giám sát 
và bảo quản tài sản của quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng khoán không 
được là đối tác mua, bán trong giao dịch mua, bán tài sản của quỹ đại chúng, 
công ty đầu tư chứng khoán. 


IV — ĐỊA VỊ PHÁP LÝ CỦA CÁC CHỦ THỂ QUẢN LÝ VÀ GIÁM SÁT TTCK 
1. Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 
1.1. Khái niệm và đặc điểm 


Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước được thành lập ngày 28/11/1996 theo Nghị 
định số 75/CP của Chính phủ. Khi mới ra đời, UBCKNN là cơ quan thuộc 
Chính phủ thực hiện chức năng tổ chức và quản lý nhà nước về chứng khoán và 
TTCK. Tuy nhiên, để triển khai có hiệu quả hơn nhiệm vụ điều phối hoạt động 
của các Bộ ngành chức năng trong việc thúc đẩy thị trường chứng khoán phát 
triển. ngày I9 tháng 02 năm 2004 Chính phủ đã ban hành Nghị định số 
66/2004/NĐ - CP chuyển Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước vào Bộ Tài chính. Là 
đơn vị thuộc Bộ Tài chính, UBCKNN chụu trách nhiệm trước Bộ trưởng Bộ Tài 
chính trong việc thực hiện chức năng quản lý nhà nước về chứng khoán và 
TTCK:; trực tiếp quản lý, giám sát hoạt động chứng khoán và TTCK; quản lý 
các hoạt động dịch vụ công thuộc lĩnh vực chứng khoán và TICK theo quy định 
của pháp luật. “' 


"1 Quyết định số 161/2004/QĐ - TTg ngày 07!912004 của Thủ tướng Chính phủ quy định 
chức năng nhiệm vụ, quyển hạn và cơ cấu tổ chức của Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước. 
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1.2. Cơ cấu tổ chức và thẩm quyền 

Cơ cấu tổ chức của UBCKNN gồm Chu tịch, các Phó Chủ tịch; Các uỷ viên 
kiêm nhiệm cấp Thứ trưởng Bộ Tài chính, Bộ Tư pháp, Bộ Kế hoạch và Đầu tư, 
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam; Các tổ chức tham mưu giúp Chủ tịch 
UBCKNN thực hiện quản lý các lĩnh vực về chứng khoán và TTCK; các tổ chức 
sự nghiệp trực thuộc UBCKNN (trong đó có Sở giao dịch chứng khoán Thành 
phố Hồ Chí Minh và Trung tâm giao dịch chứng khoán Hà Nội). 

Về thấm quyền, theo Điều 8, Luật Chứng khoán, UBCKNN có quyền cấp, 
gia hạn, thu hồi giấy phép, giấy chứng nhận liên quan đến hoạt động chứng 
khoán và thị trường chứng khoán; chấp thuận những thay đổi liên quan đến hoạt 
động chứng khoán và thị trường chứng khoán, đồng thời có quyền thanh tra, 
giám sát, xử phạt vi phạm hành chính và giải quyết khiếu nại, tố cáo trong hoạt 
động chứng khoán và TTCK khoán. Có nhiệm vụ quản lý, giám sát hoạt động 
của sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán, trung tâm lưu 
ký chứng khoán và các tổ chức phụ trợ; tạm dình chỉ hoạt động giao dịch, hoạt 
động lưu ký của sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán, 
trung tâm lưu ký chứng khoán trong trường hợp có dấu hiệu ảnh hưởng đến 
quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư. 


UBCKNN còn thực hiện việc thống kê, dự báo về hoạt động chứng 
khoán và thị trường chứng khoán; hiện đại hoá công nghệ thông tín trong 
lĩnh vực chứng khoán và TTCK, đồng thời tổ chức, phối hợp với các cơ 
quan. tổ chức liên quan đào tạo, bồi dưỡng đội ngũ cán bộ, công chức, viên 
chức ngành chứng khoán; phổ cập kiến thức về chứng khoán và TTCK cho 
công chúng; hướng dẫn quy trình nghiệp vụ về chứng khoán và TTCK và 
các mẫu biểu có liên quan, thực hiện hợp tác quốc tế trong lĩnh vực chứng 
khoán và TTCK. 

2. Sở giao dịch chứng khoán và trung tâm giao địch chứng khoán 
2.1. Khái niệm, đặc điểm và phân loại 

Do tính chất đạc thù của giao dịch chứng khoán, nên chỉ có một số loại tổ 
chức là pháp nhân mới được phép tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán. 
Các tổ chức này là sở giao dịch chứng khoán (SGDCK) và trung tâm giao dịch 
chứng khoán (TTGDCK). Ở Việt Nam hiện nay đã có SGDCK Thành phố Hồ 
Chí Minh được thành lập và đi vào hoạt động từ năm 2000 và Trung tâm giao 
dịch chứng khoán Hà Nội được thành lập và đi vào hoạt động từ năm 2004. 
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Theo pháp luật hiện hành, SGDCK và TTGDCK đều là những tổ chức có 
thẩm quyền tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán. Sự khác nhau cơ bản 
giữa hai định chế này là trong khi SGDCK là thị trường giao dịch cho chứng 
khoán của tổ chức phát hành đủ điều kiện niêm yết tại SGDCK thì trung tâm 
giao dịch chứng khoán là thị trường giao dịch cho chứng khoán của tổ chức 
phát hành không đủ điều kiện niêm yết tại SGDCK. Điều kiện để một tổ 
chức phát hành được niêm yết chứng khoán trên SGDCK được quy định 
trong điều lệ hoạt động của SGDCK. 


2.2. Thành lập, tổ chức quản trị và chức năng của SGDCK, TTGDCK 


SGDCK, TIGDCK là các pháp nhân được thành lập và hoạt động theo 
mô hình công ty trách nhiệm hữu hạn hoặc công ty cổ phần theo quy định 
của Luật Doanh nghiệp và Luật Chứng khoán (Điều 34, Luật Chứng khoán). 
Thủ tướng Chính phủ quyết định việc thành lập, giải thể, chuyển đối cơ cấu 
tổ chức, hình thức sở hữu của SGDCK, TTGDCK theo đề nghị của Bộ trưởng 
Bộ Tài chính. 

SGDCK, TTGDCK có Hội đồng quản trị, Giám đốc, Phó Giám đốc và 
ban kiểm soát. Chủ tịch Hội đồng quản trị, Giám đốc SGDCK, TTGDCK do 
Bộ trưởng Bộ Tài chính phê chuẩn theo để nghị của Hội đồng quản trị, sau 
khi có ý kiến của Chủ tịch UBCKNN. Quyền và nhiệm vụ của Hội đồng 
quản trị, Giám đốc, Phó Giám đốc và ban kiểm soát được quy định tại điều 
lệ SGDCK, TTGDCK. Điều lệ SGDCK, TTFGDCK được Bộ Tài chính phê 
chuẩn theo đề nghị của Hội đồng quản trị SGDCK, TTGDCK sau khi có ý 
kiến của Chủ tịch UBCKNN. 

Về chức năng, thẩm quyền, SGDCK, TTGDCK có chức năng tổ chức và 
giám sát hoạt động giao dịch chứng khoán niêm yết tại SGDCK, TTGDCK. 
Hoạt động của SGDCK, TTGDCK phải tuân thủ quy định của Luật Chứng 
khoán và điều lệ tổ chức hoạt động của những tổ chức này. SGDCK, 
TTGDCK chịu sự quản lý và giám sát của UBCKNN. 

3. Quyền và nghĩa vụ của SGDCK, TTGDCK 

Theo quy định của pháp luật, SGDCK, TTIGDCK có các quyền sau: 

— Ban hành các quy chế về niêm yết chứng khoán, giao dịch chứng 
khoán, công bố thông tin và thành viên giao dịch sau khi được UBCKNN 
chấp thuận; 

~ Tổ chức và điều hành hoạt động giao dịch chứng khoán tại SGDCK, 
TTGDCK; 
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~ Tam ngừng, đình chỉ hoặc huỷ bỏ giao dịch chứng khoán theo Quy chế 
giao dịch chứng khoán của SGDCK, TTGDCK trong trường hợp cần thiết để 
bao vệ nhà đầu tư; 

- Chấp thuận, huỷ bỏ niêm yết chứng khoán và giám sát việc duy trì điều 
kiện niêm yết chứng khoán của các tổ chức niêm yết tại SGDCK, TTGDCK. 

- Chấp thuận, huỷ bỏ tư cách thành viên giao dịch; giám sát hoạt động 
giao dịch chứng khoán của các thành viên giao dịch tại SGDCK, TTGDCK:; 

- Giám sát hoạt động công bố thông tin của các tổ chức niêm yết, thành 
viên giao dịch tại SGDCK, TTIGDCK; 

- Cung cấp thông tin thị trường và các thông tin liên quan đến chứng 
khoán niêm yết; 

- Làm trung gian hoà giải theo yêu cầu của thành viên giao dịch khi phát 
sinh tranh chấp liên quan đến hoạt động giao dịch chứng khoán; 

— Thu phí theo quy định của Bộ Tài chính; 

Tương ứng với các quyền trên đây, SGDCK, TTGDCK thực hiện các 
nghĩa vụ sau: 

— Bảo đảm hoạt động giao dịch chứng khoán trên thị trường được tiến 
hành công khai, công bằng, trật tự và hiệu quả; 

— Thực hiện chế độ kế toán, kiểm toán, thống kê, nghĩa vụ tài chính theo 
quy định của pháp luật; 

- Thực hiện công bố thông tin về hoạt động của SGDCK, TTGDCK theo 
quy định tại Điều 107, Luật Chứng khoán; 

- Cung cấp thông tin và phối hợp với các cơ quan nhà nước có thẩm 
quyền trong công tác điều tra, phòng, chống các hành vi vi phạm pháp luật 
về chứng khoán và TTCK; 

- Phối hợp thực hiện công tác tuyên truyền, phổ biến kiến thức về chứng 
khoán và TICK cho nhà đầu tư; 

— Bồi thường thiệt hại cho thành viên giao dịch trong trường hợp SGDCK, 
TTGDCK gây thiệt hại cho thành viên giao dịch, trừ trường hợp bất khả kháng. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Trên thị trường chứng khoán có những chủ thể nào tham gia với tư cách là các bên 
giao dịch của thị trường? Vị trí, vai trỏ của mỗi chủ thể đó trên thị trường chứng khoán 
là gỉ? 

2. Vì sao gọi công ty cổ phần phát hành chứng khoán là “công ty đại chúng”? Khi phát 
hành trái phiếu ra công chúng, công ty cổ phần có tư cách là công ty đại chúng 
hay không? 

3. Hoạt động tự doanh chứng khoán của công ty chứng khoán có được coi là hoạt 
động đầu tư chứng khoán hay không? Khi đó, công ty chứng khoán có tư cách là nhà đầu 
tư hay có tư cách là chủ thể trung gian trên thị trường chứng khoán? 

4. Sự khác nhau cơ bản giữa quỹ đầu tư chứng khoán với công ty đầu tư chứng 
khoán là gi? Vì sao các nhà đầu tư chứng khoán thực hiện việc đầu tư thông qua quỹ 
đầu tư lại phải ủy quyền cho công ty quản lý quỹ thực hiện việc quản lý và điều hành quỹ 
cho minh? 


5, Vai trò thực sự của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước trên thị trường chứng khoán có 
điểm gì khác biệt so với sở giao dịch chứng khoán và trung tâm giao dịch chứng khoán? 
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Háp LUật VỀ PHấT HÀNH 
CHỨNG HHOÁñN 


|— KHÁI NIỆM PHÁT HÀNH CHỨNG KHOÁN 
1. Khái niệm và đặc điểm của hoạt động phát hành chứng khoán 

Phát hành chứng khoán là hoạt động chào bán chứng khoán để thu hút 
vốn, nhằm thoả mãn nhu cầu về vốn của chủ thể phát hành. Chủ thể phát 
hành chứng khoán rất đa dạng và có thể là chính phủ Trung ương, chính 
quyền địa phương và các doanh nghiệp. 

Từ định nghĩa trên có thể thấy, phát hành chứng khoán có một số đặc 
điểm giúp ta phân biệt với hoạt động phát hành các loại giấy tờ khác. 

Một là, phát hành chứng khoán được thực hiện bởi một số chủ thể nhất định. 
Chính phủ (cả ở cấp Trung ương và địa phương) thường phát hành chứng khoán 
dưới dạng trái phiếu chính phủ hoặc tín phiếu kho bạc để huy động vốn khi có 
nhu cầu. Các doanh nghiệp có thể phát hành chứng khoán dưới dạng cổ phiếu 
hoặc trái phiếu hoặc cả cổ phiếu và trái phiếu, tuỳ thuộc vào loại hình doanh 
nghiệp. Không phải tất cả các doanh nghiệp đều được phát hành chứng khoán 
mà quyền phát hành thường chỉ đành cho công ty cổ phần và công ty trách 
nhiệm hữu hạn. Công ty cổ phần có quyền phát hành cả cổ phiếu và trái phiếu; 
còn công ty trách nhiệm hữu hạn chỉ có quyền phát hành trái phiếu. 

Hai là, phát hành chứng khoán là hoạt động được tiến hành để huy động 
vốn nhằm thoả mãn nhu cầu về vốn của chủ thể phát hành. Đối với chủ thể 
phát hành là chính phủ, phát hành chứng khoán có khả năng giúp chính 
phủ thu hút được nguồn vốn lớn từ khắp nơi trên toàn quốc để thoả mãn 
nhu cầu chi tiêu của mình mà không phải dùng đến những biện pháp tạo 
tiến có nguy cơ dân đến lạm phát. Đối với các doanh nghiệp, phát hành 
chứng khoán giúp các doanh nghiệp trực tiếp huy động vốn từ các chủ thể 
có nguồn vốn nhàn rỗi để thoả mãn nhu cầu vốn kinh doanh mà không bị 
lệ thuộc quá nhiều vào vốn tín dụng ngân hàng và giảm bớt được khâu 
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trung gian trong huy động vốn, qua đó doanh nghiệp tiết kiệm được chị phí 
trong quá trình huy động vốn. 


2. Các phương thức phát hành chứng khoán 

Phương thức phát hành chứng khoán là phương pháp và hình thức thực 
hiện việc phát hành chứng khoán. Với cách hiểu như vậy, có hai phương 
thức phát hành chứng khoán: Phát hành chứng khoán ra công chúng và phát 
hành chứng khoán riêng lẻ. 
2.1. Phát hành chứng khoán ra công chúng 
2.1.1. Khái niệm phát hành chứng khoán ra công chúng 


Tùy theo quan điểm của các nhà làm luật, cụm từ “phát hành chứng 
khoán ra công chúng” được định nghĩa tương đối khác nhau ở các quốc gia 
khác nhau trên thế giới. Theo Uỷ ban Chứng khoán và giao dịch chứng 
khoán Mỹ (SEC), phát hành chứng khoán ra công chúng được hiểu là hoạt 
động chào bán chứng khoán trong đó tất cả những người được chào bán cần 
được bảo vệ thông qua việc đăng ký phát hành của chủ thể phát hành với cơ 
quan quản lý chứng khoán. °' Trong định nghĩa này, các nhà đầu tư được chú 
trọng bảo vệ vì định nghĩa này đã lấy tiêu chí đăng ký phát hành để xác định 
cuộc phát hành nào là phát hành ra công chúng. Như vậy, phát hành chứng 
khoán ra công chúng khác với phát hành chứng khoán riêng lẻ ở chỗ chủ thể 
phát hành phải đăng ký phát hành với cơ quan nhà nước có thẩm quyền trước 
khi thực hiện việc phân phối chứng khoán. 

Theo Luật Chứng khoán Trung Quốc, phát hành chứng khoán ra công 
chúng được hiểu là những cuộc phát hành đáp ứng các điều kiện luật định và 
phải được báo cáo với cơ quan quản lý chứng khoán trực thuộc Hội đồng 
Nhà nước để xem xét, xác minh và phê chuẩn. “” Như vậy, định nghĩa về 
phát hành chứng khoán ra công chúng của Trung Quốc xem ra chỉ tiết hơn 
định nghĩa của Mỹ, vì không chỉ nhấn mạnh yêu cầu đăng ký phát hành đối 
với chủ thể có nhu cầu phát hành ra công chúng mà còn đề cập tới cả các 
điều kiện cần thỏa mãn để cuộc phát hành chứng khoán được coi là phát 
hành ra công chúng. 


*! Định nghĩa này được rút ra từ Quy chế (Regulations) của Uỷ ban Chứng khoán Mỹ định 
nghĩa về "những giao dịch của nhà phát hành không liên quan tới phát hành chứng khoán 
ra công chúng ”” 

** Xem Securities Law oƒ the People 's Republic oƒ China, Article TÚ. hIIÐ:fwew.CSrC gov.CH. 
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Các nhà khoa học luật cũng có những cách tiếp cận rất khác nhau khi 
nhìn nhận về “phát hành chứng khoán ra công chúng”. Có học giả cho rằng 
phát hành chứng khoán ra công chúng là hoạt động phát hành chứng khoán 
rộng rãi cho công chúng đầu tư. ”` Định nghĩa này tương đối khúc triết, vì 
vậy khó có thể cung cấp một bức tranh cụ thể về cái gọi là “phát hành chứng 
khoán ra công chúng”; vì quy mô “phát hành chứng khoán” như thế nào để 
được coi là phát hành “rộng rãi” thì định nghĩa lại không làm rõ. 

Học giả khác lại cho rằng phát hành chứng khoán ra công chúng được 
hiểu là việc tổ chức phát hành thuê một ngân hàng đầu tư lớn đứng ra 
chào bán hàng triệu cổ phiếu cho công chúng đầu tư và những cổ phiếu 
đó sau này sẽ được giao dịch trên sở giao địch chứng khoán. '° Định 
nghĩa này lấy số lượng chứng khoán được phát hành và tổ chức trung gian 
cung ứng dịch vụ phát hành cũng như địa điểm giao dịch chứng khoán 
sau khi được phát hành làm tiêu chí để xác định một cuộc phát hành 
chứng khoán nào đó là phát hành ra công chúng. Tiêu chí thứ nhất (vẻ số 
lượng lớn chứng khoán được phát hành) là tiêu chí thường được đề cập 
trong định nghĩa về phát hành chứng khoán ra công chúng. Tuy nhiên, 
tiêu chí thứ hai (về sự có mặt của tổ chức được ủy thác phát hành) không 
phải là tiêu chí đặc thù cho phát hành ra công chúng vì ngay cả trong phát 
hành chứng khoán riêng lẻ, tổ chức phát hành vẫn có thể sử dụng trung 
gian là công ty bảo lãnh phát hành hay đại lý phát hành thay mặt tổ chức 
phát hành phân phối chứng khoán. Tiêu chí thứ ba (địa điểm giao dịch 
chứng khoán được phát hành sẽ là sở giao dịch chứng khoán) xem ra 
không phải là tiêu chí có thể xác định được, vì sau này chứng khoán được 
phát hành có được giao dịch trên sở giao dịch chứng khoán hay không 
còn phụ thuộc vào việc tổ chức phát hành có niêm yết chứng khoán của 
mình trên sở giao dịch chứng khoán hay không. Như vậy, định nghĩa này 
chưa cho phép phân biệt một cách rạch ròi giữa phát hành chứng khoán ra 
công chúng và phát hành riêng lẻ. 

Cũng có học giả khi định nghĩa “phát hành chứng khoán ra công chúng” 
lại chỉ rõ tổng giá trị chứng khoán mà đợt phát hành phải đạt tới và số lượng 
cụ thể nhà đầu tư (gồm nhà đầu tư cá nhân và nhà đầu tư tổ chức) bỏ tiền để 
mua chứng khoán của đợt phát hành đó nhằm giúp tổ chức phát hành huy 
động đủ vốn, đáp ứng nhu cầu mở rộng quy mô kinh doanh hoặc đầu tư mới. 


°' Xem Brian A. Garner, "Black 'y Law' Dictionarv”, West Group (7" Ed.) 1999, trị !112. 
** Xem Robert Charle Clark, "Corporata Law ”, Aspen Law and Business. tr. 727. 
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Số lượng nhà đầu tư mua chứng khoán trong đợt phát hành và tổng giá trị 
chứng khoán phát hành là bao nhiêu để việc phát hành được gọi là phát hành 
ra công chúng có thể rất khác nhau giữa các quốc gia. 

Như vậy, có nhiều cách tiếp cận khác nhau để nhìn nhận thế nào là phát 
hành chứng khoán ra công chúng. Khó có thể khẳng định định nghĩa nào 
chuẩn mực hơn định nghĩa nào vì mỗi quốc gia, thậm chí mỗi nhà khoa học 
luật trong từng quốc gia có thể có cách hiểu khác nhau về “phát hành chứng 
khoán ra công chúng”. Tuy nhiên, qua các định nghĩa trên có thể thấy "phát 
hành chứng khoán ra công chúng” có một số đặc trưng sau đây: 

Thứ nhất, việc phát hành chỉ được thực hiện sau khi chủ thể phái hành đã 
đăng ký phát hành với cơ quan nhà nước có thẩm quyền quản lý thị trường 
chứng khoán. 

Thứ hai, việc phát hành thường được tiến hành thông qua tổ chức trung 
gian là các công ty bảo lãnh phát hành hoặc đại lý phát hành chứng khoán. 


Thứ ba, việc phát hành được thực hiện trên phạm vi lớn, thu hút số lượng 
lớn nhà đầu tư (đến từ trong và ngoài nước và không chỉ nhà đầu tư có tổ 
chức mà buộc phải có cả nhà đầu tư cá nhân) bỏ vốn để mua chứng khoán 
được phát hành trong đợt phát hành. 

Thứ tư, tổng giá trị chứng khoán đã phát hành thường phải đạt tới mức 
độ nhất định, nhằm tập trung được lượng vốn lớn, giúp chủ thể phát hành 
thực hiện được dự án mở rộng quy mô kinh doanh hoặc đầu tư mới. 

Theo Luật Chứng khoán của Việt Nam, phát hành chứng khoán ra công 
chúng là việc phát hành chứng khoán theo một trong các phương thức sau: 
(1) Thông qua phương tiện thông tin đại chúng, kể cả internet; (2) Phát hành 
chứng khoán cho từ một trăm nhà đầu tư trở lên, không kể nhà đầu tư chứng 
khoán chuyên nghiệp; (3) Phát hành cho một số lượng nhà đầu tư không xác 
định. Như vậy, các nhà làm luật Việt Nam chú trọng tới số lượng nhà đầu tư 
tham gia vào mỗi cuộc phát hành (thể hiện ở phương thức 2 và 3) và coi đó 
là tiêu chí chủ yếu để phân biệt phát hành chứng khoán ra công chúng với 
phát hành chứng khoán riêng lẻ. 

Phát hành chứng khoán ra công chúng gồm hai loại: phát hành lần đầu 
(tnitial public offering hay viết tắt là IPO) và phát hành thêm (seasoned 
public offering). Phát hành lần đầu chứng khoán ra công chúng thường được 
thực hiện bởi công ty mới thành lập hoặc các công ty nhỏ muốn tăng vốn để 
mở rộng quy mô kinh doanh. Phát hành lần đầu chứng khoán ra công chúng 
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cũng có thể được thực hiện bởi các công ty một chủ (ví dụ: doanh nghiệp 
nhà nước, doanh nghiệp tư nhân hoặc công ty cổ phần ”Ì) nay muốn chuyển 
đối thành công ty cổ phần đại chúng (public corporairon) để có thêm cơ hội 
huy động vốn từ công chúng đầu tư, thoả mãn nhu cầu về vốn trong kinh 
doanh của mình. Quá trình phát hành chứng khoán ra công chúng có thể 
chia làm năm giai đoạn: (1) Lựa chọn nhà bảo lãnh phát hành; (2) Đăng ký 
phát hành với cơ quan quản lý nhà nước về thị trường chứng khoán; (3) 
Thăm dò thị trường, tiếp thị việc phát hành chứng khoán trong khi chờ đợi 
đăng ký phát hành có hiệu lực; (4) Phân phối chứng khoán sau khi đăng ký 
phát hành có hiệu lực; (5) Kết thúc phát hành chứng khoán. 

Phát hành thêm chứng khoán ra công chúng là hoạt động phát hành chứng 
khoán mới của công ty đại chúng (được tiến hành sau đợt phát hành lần đầu). 
Loại phát hành này thường được các công ty cổ phần đại chúng thực hiện khi 
muốn tăng vốn điều lệ (phát hành cổ phiếu) hoặc vốn tự có (phát hành trái 
phiếu) trong quá trình kinh doanh để mở rộng quy mô kinh doanh hoặc để thực 
hiện một dự án kinh doanh cần nhiều vốn mà ở thời điểm hiện tại, nguồn vốn 
sản có của công ty không đủ khả năng đáp ứng nhu cầu kinh doanh đó. 

2.1.2. Những tứ thế và bất lợi của chào bán chứng khoán ra công chúng 

Chào bán chứng khoán ra công chúng có khả năng đem lại những lợi thế 
và cả bất lợi cho chủ thể phát hành. 

4) Lợi thế của việc chào bán chứng khoán ra công chúng 

Trước hết, chào bán chứng khoán ra công chúng sẽ cho phép công ty huy 
động vốn một cách dễ đàng để đáp ứng nhu cầu đa dạng về vốn trong quá 
trình hoạt động của công ty. Nếu tạm gạt bỏ khía cạnh pháp lý sang một 
bên, “chào bán chứng khoán ra công chúng” là công khai gọi vốn từ công 
chúng, gồm các nhà đầu tư cá nhân và tổ chức, trên phạm vi rộng, từ trong 
và ngoài nước. Số lượng nhà đầu tư được chào bán càng lớn thì khả năng bán 
hết chứng khoán dự định chào bán của công ty cũng càng lớn. 

Thư hai, chào bán chứng khoán ra công chúng đem lại tính thanh khoản 
cho chứng khoán của công ty phát hành. Chứng khoán của công ty đại chúng 
thường được giao dịch rộng rãi trong công chúng, vì vậy thị giá của chứng 
khoán được hình thành và chứng khoán có thể mua đi, bán lại dễ dàng, tức 
chứng khoán có tính thanh khoản cao. 


°* Ví dụ: Bộ luật Thương mại của Nhật Bản cho phép thành lập công ty cổ phần một cố 
tông (vem Commerctadl Code oƒ lapan., Article 65). 


Sự 


Thư ba, chào bán chứng khoán ra công chúng có khả năng làm tăng uy 
tín của công ty phát hành và đem lại nhiều thuận lợi cho công ty trong kinh 
doanh cũng như trong huy động vốn sau này. Sau khi chào bán chứng khoán 
ra công chúng, công ty trở thành công ty đại chúng và sẽ được công chúng 
biết đến nhiều hơn công ty phi đại chúng. Điều này cho phép hàng hoá và 
dịch vụ của công ty đại chúng chiếm được thị phần lớn hơn: cho phép công 
ty đại chúng có khả năng tiếp cận với những nguồn vốn lớn hơn cũng như 
tiếp cận với các loại nguồn vốn khác nhau trong nền kinh tế. 

Thư tư, chào bán chứng khoán ra công chúng giúp phản ánh giá trị đích 
thực của công ty đại chúng. Khi đó, giá trị của công ty đại chúng sẽ được 
xác định bởi chính thị trường thông qua dung lượng và thị giá của chứng 
khoán công ty được giao dịch trên thị trường, chứ không phải được xác định 
bởi một tập hợp những tiêu chí chủ quan được đưa ra bởi các tổ chức đánh 
giá chuyên biệt. Vấn đề này rất hữu ích cho các công ty đang có nhu cầu sáp 
nhập hoặc thôn tính; và hữu ích cho cả các cổ đông trong việc xác định trị 
giá cổ phiếu của mình. 

Thứ năm, chào bán chứng khoán ra công chúng có thể làm tăng giá trị tài 
sản của cổ đông. Cổ đông sáng lập công ty thường tin rằng, tài sản của họ 
trong công ty sẽ tăng lên sau khi công ty chào bán cổ phần lần đầu ra công 
chúng. Trước khi chào bán cổ phần lần đầu ra công chúng, tính thanh khoản 
của cổ phần của họ thấp và giá bán thường mang tính chủ quan. Sau khi 
chào bán ra công chúng lần đầu, công ty phát hành sẽ có vị thể tốt hơn và 
giá của những cổ phần này có thể được xác định một cách chắc chán, khách 
quan hơn và thường tăng so với trước. 

b) Những bất lợi mà công ty chào bán chứng khoán ra công chúng có thể 
gặp phái 

Việc chào bán chứng khoán ra công chúng thường gặp phải những bất lợi 
sau đây: 

Thứ nhất, chào bán chứng khoán lần đầu ra công chúng thường rất đắt 
đỏ vì công ty phát hành phải bỏ tiền để sử đụng các dịch vụ pháp lý, kế 
toán, in ấn và các dịch vụ khác. Hơn nữa tiền thuê bảo lãnh phát hành 
thường chiếm từ 7 - 10% tổng số lãi chào bán, tuỳ thuộc vào khối lượng 
vốn huy động và những nhân tố khác. Trừ tiền thuê bảo lãnh phát hành, 
những chi phí khác trong quá trình chào bán chứng khoán ra công chúng 
không phụ thuộc nhiều vào khối lượng vốn huy động, vì vậy chi phí huy 
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động vốn trong chào bán chứng khoán ra công chúng sẽ càng giảm nếu 
lượng vốn huy động càng lớn. 

Thư hai, chế độ công bố thông tin áp dụng đối với công ty đại chúng 
thường rất nghiêm ngặt. Một khi công ty đã hoàn tất việc chào bán chứng 
khoán ra công chúng, công ty sẽ phải tuân thủ những yêu cầu về công bố 
thông tin định kỳ và bất thường theo những biểu mẫu, báo cáo mà pháp Luật 
Chứng khoán quy định. Ví dụ: Công ty phải công khai các thông tin về 
lương của những cán bộ lãnh đạo chủ chốt, về các giao dịch với các bên có 
quan hệ với công ty, về xung đột lợi ích, về vị trí cạnh cạnh, về dự kiến phát 
triển sản phẩm, về các hợp đồng quan trọng mà công ty đã giao kết, về báo 
cáo tài chính và thạm chí phải công bố cả những sự kiện bất thường xảy ra 
đối với công ty. Như vậy, để chấp hành chế độ công bố thông tin, công ty sẽ 
đối mặt với ít nhất hai bất lợi: (1) Công ty phải mất thêm thời gian và thậm 
chí chí phí cho các dịch vụ pháp lý và dịch vụ kế toán để hoàn tất báo cáo 
theo đúng luật. Tổng những chỉ phí gắn liền với thân phận của một công ty 
đại chúng có thể xem như một phần của chi phí về vốn mà công ty phát hành 
ra công chúng phải gánh chịu: (2) Việc công bố thông tin về những vấn đề 
như tiêu thụ hàng hoá, dịch vụ, về lợi nhuận của công ty, về vị trí cạnh tranh 
và những hợp đồng quan trọng mà công ty đã giao kết rất có thể đặt công ty 
vào thế bất lợi trên thương trường. 

Thứ ba, người quản lý công ty có thể mất đi tính năng động để hành động 
kịp thời trong việc xử lý những tình huống mà luật yêu cầu phải được sự phê 
chuẩn của đại hội cổ đông. 

Thứ tr, các quyết định của người quản lý công ty có thể bị ảnh hưởng bởi 
thị giá cổ phiếu và cảm giác rằng họ buộc phải làm cho thị trường thừa nhận 
cổ phiếu của công ty. Điều này có thể dẫn tới hiện tượng công ty sẽ có 
những hoạt động nhằm thu được nguồn lợi trước mắt thay vì những hoạt 
động đcm lại lợi ích lâu dài cho công ty. 

Thứ năm, nếu thị giá cổ phiếu của công ty giảm, công ty có thể mất uy tín 
trên thương trường. Sự giảm giá trị của công ty có thể ảnh hưởng tới mức độ 
tín nhiệm của công ty, tới giá của cổ phiếu sẽ chào bán thêm, tới khả năng 
của công ty trong việc duy trì đội ngũ nhân viên đang làm việc trong công ty 
và tới tài sản của từng cá nhân các cổ đông của công ty. 

Cuối cùng, một khi công ty đã bán một tỷ lệ lớn cổ phiếu ra công chúng, 
công ty có thể trở thành mục tiêu của các cuộc thôn tính, dẫn đến cổ đông 
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kiểm soát sẽ mất quyền kiểm soát. Thôn tính có thể là kết quả của việc các 
cổ đông công ty bất bình với đội ngũ những người quản lý công ty và sản 
sàng tìm kiếm cơ hội để chào bán cổ phiếu hàng loạt. Để chống lại những 
cuộc thôn tính thù địch đó, công ty sẽ mất rất nhiều thời gian và tiền bạc. 
2.2. Phát hành chứng khoán riêng lẻ 

Phát hành chứng khoán riêng lẻ là hoạt động phát hành chứng khoán của 
chủ thể phát hành cho các khách hàng đặc biệt, thường là các nhà đầu tư có 
tổ chức (ví dụ: các công ty bảo hiểm nhân thọ, các quỹ hưu trí, các công ty 
đầu tư chứng khoán, và các quỹ tín thác đầu tư...). Chứng khoán phát hành 
riêng lẻ có thể là cổ phiếu thường và trái phiếu, Tuy nhiên trên thực tế, 
phương thức phát hành chứng khoán riêng lẻ chủ yếu được sử dụng để phát 
hành trái phiếu. 

Có một số lý do để các doanh nghiệp phát hành chứng khoán riêng lẻ 
phát hành chứng khoán ra công chúng. 

Thứ nhất, những doanh nghiệp nhỏ không đáp ứng được những tiêu chuẩn 
cần thiết để có thể phát hành chứng khoán ra công chúng. 

Thứ hai, những doanh nghiệp lớn, thậm chí là những công ty dại chúng 
nhưng họ lại chí cần huy động một lượng vốn nhỏ nên nếu phát hành chứng 
khoán ra công chúng thì họ sẽ phải trả mức chi phí phát hành quá cao, khi 
đó giá vốn huy động được sẽ trở nên quá đất đỏ. 

Thứ ba, các công ty cổ phần cần tăng vốn điều lệ bằng cách phát hành 
thêm cổ phiếu. Thay vì phát hành ra công chúng, các công ty này thường lựa 
chọn phương thức phát hành riêng lẻ cho các cổ đông hiện hữu, tương ứng 
với tỷ lệ sở hữu vốn cổ phần của họ trong công ty và đặc biệt phát hành riêng 
lẻ cho các đối tác chiến lược nhằm huy động vốn nhanh với chỉ phí thấp. 

Thứ trr, việc phát hành chứng khoán của doanh nghiệp chỉ nhằm thực hiện 
một mục tiêu cụ thể nào đó của doanh nghiệp, ví dụ: Nhằm củng cố mối 
quan hệ đặc biệt giữa công ty phát hành với các chủ thể đặc biệt như giám 
đốc công ty, người làm công của công ty, hoặc với những chủ thể có quan hệ 
chặt chẽ với công ty trong quá trình kinh doanh (cung ứng nguyên, vật liệu 
trọng yếu phục vụ hoạt động sản xuất của tổ chức phát hành; thường xuyên 
tiêu thụ lượng sản phẩm lớn cho tổ chức phát hành... ). : 

Thể thức phát hành chứng khoán riêng lẻ khá đơn giản. Chủ thể phát hành 
không cần làm thủ tục đăng ký phát hành với cơ quan quản lý nhà nước vẻ 
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chứng khoán. Tuy nhiên, chủ thể phát hành vẫn phải đảm bảo cung cấp cho 
các nhà đầu tư một cách đầy đủ, trung thực các thông tin về cuộc phát hành và 
về bán thân tổ chức phát hành, về loại chứng khoán sắp phát hành thông qua 
việc công bố thông báo phát hành chứng khoán riêng lẻ. Trong phát hành 
chứng khoán riêng lẻ, các ngân hàng đầu tư thường tham gia với tư cách là tổ 
chức bảo lãnh hoặc đại lý phân phối chứng khoán cho tổ chức phát hành. 

Khác với phát hành chứng khoán ra công chúng, phát hành chứng khoán 
riêng lẻ chỉ được tiến hành trên phạm vi hẹp, nhằm phân phối chứng khoán 
cho số ít nhà đầu tư chuyên nghiệp hoặc số ít nhà đầu tư cá nhân đặc biệt. 
Đại đa số các nhà đầu tư mua chứng khoán trong trường hợp này đều là 
những người có kiến thức chuyên sâu về đầu tư chứng khoán, có khả năng tự 
phân tích. đánh giá tình hình sản xuất kinh doanh và tình hình tài chính của 
tổ chức phát hành, cũng chính là tự đánh giá được giá trị của chứng khoán 
đang được phát hành. Như vậy, yêu cầu bảo vệ nhà đầu tư trong phát hành 
chứng khoán riêng lẻ và phát hành chứng khoán ra công chúng rất khác 
nhau. Vì lý đo này, ở hầu hết các quốc gia, phát hành chứng khoán riêng lẻ 
và phát hành chứng khoán ra công chúng được điều chỉnh bởi những quy chế 
pháp lý riêng. 

Nhìn chung. phát hành chứng khoán riêng lẻ thường phải thoả mãn một số 
tiêu chí cơ bản. Một fà, tính chuyên nghiệp của các nhà đầu tư: Các nhà đầu tư 
được phát hành chứng khoán riêng lẻ hoặc mua chứng khoán phát hành riêng 
lẻ phải có khả năng tiếp cận cùng loại thông tin về việc phát hành, có khả 
năng tự hiểu và tự đánh giá được những thông tin đó. #øi là, nghĩa vụ cung 
cấp thông tin của tổ chức phát hành và các tổ chức tham gia phân phối chứng 
khoán: Tổ chức phát hành và bất cứ tổ chức nào đại điện cho tổ chức phát 
hành, kể cả nhà môi giới chứng khoán phải thực hiện những hành vi cần thiết 
để đảm bảo rằng thông tin cần thiết về tổ chức phát hành và về chứng khoán 
sẽ phát hành đến với những người được phát hành và người mua chứng khoán 
là đầy đủ và chính xác. Ba là, giới hạn về số lượng nhà đầu tư: Số lượng người 
được phát hành chứng khoán càng nhỏ thì càng tốt, vì nếu số lượng đó lớn, rất 
có khả năng cuộc phát hành buộc phải đăng ký dưới hình thức phát hành ra 
công chúng. Bốn là, người mua chứng khoán phải có dự định đầu tư: Tức 
người mua phải mua chứng khoán nhằm mục đích đầu tư chứ không phải 
nhằm bán lại kiếm lời. Theo tiêu chí này, nếu trong đợt phát hành có những 
chủ thể mua chứng khoán rồi bán lại cho công chúng, buộc phải coi những 
chủ thể đó là nhà bảo lãnh phát hành hoặc môi giới chứng khoán. 
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Thông thường, phát hành chứng khoán riêng lẻ chỉ hướng tới việc phát 
hành chứng khoán cho những nhà đầu tư có tổ chức. Tuy nhiên, ở mỗi quốc 
gia, loại nhà đầu tư tham gia mua chứng khoán trong phát hành riêng lẻ có 
thể có những biến dạng nhất định. Ví dụ: Ở Úc, trước đây, phát hành cổ 
phiếu phổ thông (common shares) riêng lẻ chỉ được thực hiện với các nhà 
đầu tư có tổ chức, nhưng từ tháng 7 năm 1987 đến nay, việc phát hành riêng 
lẻ cổ phiếu có quyền biểu quyết còn được tiến hành đối với cả khách hàng 
của các công ty môi giới chứng khoán nếu việc phát hành đó thoả mãn 
những điều kiện nhất định. Điều kiện đó gồm: (1) Khách hàng phải được 
công ty môi giới khuyến nghị mua cổ phiếu được phát hành; (2) Giá bán cho 
các khách hàng này không được quá thấp so với giá của cổ phiếu đó trên thị 
trường; (3) Thông tin về các hoạt động của công ty phát hành phải được gửi 
tới tất cả các khách hàng của tổ chức môi giới. “ 

Ở Việt Nam, phát hành chứng khoán riêng lẻ thường được hiểu là hoạt 
động phát hành chứng khoán của doanh nghiệp cho các cán bộ, công nhân 
viên chức của doanh nghiệp. Nói cách khác, đây là hoạt động phát hành 
chứng khoán trong nội bộ doanh nghiệp. 

Việc bóc tách hai phương thức phát hành chứng khoán (phát hành chứng 
khoán ra công chúng và phát hành chứng khoán riêng lẻ) có ý nghĩa quan 
trọng. Trước hết, việc phân định rõ ràng hai phương thức phát hành chứng 
khoán có thể tăng cường khả năng bảo vệ nhà đầu tư trên thị trường chứng 
khoán. Chủ thể phát hành chứng khoán ra công chúng phải tuân thủ quy chế 
nghiêm ngặt về công bố thông tin (gồm công bố thông tin trước khi phát 
hành, công bố thông tin định kỳ, công bố thông tin bất thường và công bổ 
thông tin theo yêu cầu của cơ quan có thẩm quyền) trong khi đó, chủ thể 
phát hành chứng khoán riêng lẻ phải gánh vác ít nghĩa vụ công bố thông tin 
hơn. Lý do là trong những cuộc phát hành chứng khoán ra công chúng, 
phạm vi những người đầu tư có khả năng trở thành cổ đông (trong phát hành 
cổ phiếu) hoặc chủ nợ (trong phát hành trái phiếu) của tổ chức phát hành hết 
sức rộng rãi. Trong số những nhà đầu tư đó, hiển nhiên có rất nhiều nhà đầu 
tư nhỏ, không chuyên nghiệp (không có kiến thức chuyên sâu về chứng 
khoán và thị trường chứng khoán), cần có đầy đủ thông tin về tổ chức phát 
hành để có được quyết định đầu tư đúng đắn, thậm chí cần có sự tư vấn của 
công ty chứng khoán trước khi quyết định đầu tư. Còn người mua chứng 


°“ Xem R. T. Chritstensen Westerfleld lordan, "Fundamertalh oƒ Corporate Finance”, 
McGrawb - HH! Book Co., 2"* Ed. 2003. tr. 539. 
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khoán trong phát hành chứng khoán riêng lẻ thường là những nhà đầu tư có 
tố chức, có kiến thức chuyên sâu và có đủ trình độ để phân tích, nắm bắt 
được tình hình sản xuất kinh doanh, tình hình tài chính của chủ thể phát 
hành, vì vậy yêu cầu bảo vệ bằng pháp luật đối với nhóm nhà đầu tư này có 
phần ít bức xúc hơn. 


lÍ — PHÁP LUẬT ĐIỀU CHỈNH HOẠT ĐỘNG PHÁT HÀNH CHÚNG KHOẢN RA 
CÔNG CHÚNG 

1. Điều kiện và hình thức phát hành (chào bán) chứng khoán ra công chúng 
1.1. Điều kiện phát hành chứng khoán ra công chúng 

Sau khi thực hiện việc phát hành chứng khoán ra công chúng, chứng 
khoán của chủ thể phát hành sẽ được sở hữu rộng rãi bởi các nhà đầu tư. Sự 
thành, bại của chủ thể phát hành trong quá trình kinh đoanh sẽ ảnh hưởng 
trực tiếp tới nguồn lợi của các nhà đầu tư gồm (các cổ đông, các chủ sở hữu 
trái phiếu, chủ sở hữu chứng chỉ quỹ) có được từ cổ tức, từ lãi trái phiếu hoặc 
từ lãi chứng chỉ quỹ. Để bảo vệ lợi ích thoả đáng của các nhà đầu tư và cũng 
là để củng cố lòng tin của họ vào thị trường chứng khoán, pháp Luật Chứng 
khoán đã đề ra những điều kiện mà các tổ chức phát hành phải thoả mãn để 
được phát hành chứng khoán ra công chúng. 

Trước đây, Nghị định 144/2003/NĐ - CP ngày 28 tháng L] năm 2003 
(Nghị định 144/2003) phân biệt rõ ba loại phát hành ?” cổ phiếu, phát hành 
trái phiếu và phát hành chứng chỉ quỹ đầu tư chứng khoán ra công chúng; 
đồng thời hoạt động phát hành cổ phiếu được bóc tách thành hai nhóm: phát 
hành cổ phiếu lần đầu và phát hành thêm cổ phiếu ra công chúng. Như vậy, 
tuỳ thuộc vào loại chứng khoán dự định phát hành và tuỳ thuộc vào lần phát 
hành là lần đầu hay phái hành thêm mà chủ thể phát hành phải thoả mãn 
những điều kiện khác nhau. Hiện nay, theo Luật Chứng khoán năm 2006, 
các điều kiện này cũng được các nhà làm luật phân biệt giữa phát hành cổ 
phiếu, phát hành trái phiếu và phát hành chứng chỉ quy đầu tư ra công 
chúng; tuy nhiên, không còn sự phân biệt giữa điều kiện phát hành cổ phiếu 
lần đầu và điều kiện phát hành thêm cổ phiếu mà tổ chức phát hành phải 
thoả mãn như trước đây. Những quy định của Luật Chứng khoán về điều 
kiện phát hành chứng khoán ra công chúng còn lưu ý tới địa vị pháp lý của 


” Trên thực tế, cá Nghị định 48/1998/ND - CP. Nghị định 144/2003, Luật Doanh nghiệp 
năm 200)Š và các văn bản hướng dân thí hành đếu dụng thuật ngữ "phát hành chứng khoán” 
chứ khỏng dựng thuật ngữ "chào bán chứng khoán ” nhự Luật Chứng khoán liện hành. 
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chủ thể phát hành cũng như vị trí địa lý nơi diễn ra việc phát hành chứng 
khoán. Vì vậy, điều kiện phát hành chứng khoán ra công chúng được xây 
dựng có phân biệt giữa công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn và quỹ 
đầu tư chứng khoán đại chúng với các doanh nghiệp nhà nước, doanh nghiệp 
có vốn đầu tư nước ngoài chuyển đổi thành công ty cổ phần và doanh nghiệp 
thành lập mới, thuộc lĩnh vực cơ sở hạ tầng hoặc công nghệ cao; giữa phát 
hành chứng khoán trong nước và phát hành chứng khoán ra nước ngoài. 
1.1.1. Điều kiện phát hành cổ phiếu ra công chúng 

Đối với những doanh nghiệp muốn phát hành cổ phiếu ra công chúng, cần 
thoả mãn ba điều kiện có liên quan tới vốn, tới kết quả kinh doanh và tới dự 
định huy động vốn cũng như kế hoạch sử dụng vốn huy động của doanh nghiệp. 

Thứ nhất, doanh nghiệp muốn phát hành cổ phiếu phải là doanh nghiệp 
có tiểm lực tài chính, thể hiện ở mức vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng 
ký phát hành cổ phiếu. Mức vốn điều lệ tối thiểu mà doanh nghiệp phải thoả 
mãn là mười tỷ đồng Việt Nam, tính theo giá trị ghi trên số sách kế toán. 

Khởi thuỷ, khi thị trường chứng khoán chính thức của Việt Nam mới ra 
đời, theo Nghị định 48/1998/NĐ — CP ngày 14 tháng l1 năm 1998, mức vốn 
điều lệ tối thiểu của tổ chức muốn phát hành cổ phiếu ra công chúng phải 
đạt 10 tỷ đồng Việt Nam. Tuy nhiên, do số lượng hàng hoá (chứng khoán) 
lưu hành trên thị trường chứng khoán chính thức của Việt Nam khi đó quá 
nhỏ bé và có xu hướng tăng chậm trong vài năm sau khi Trung tâm giao dịch 
chứng khoán tại thành phố Hồ Chí Minh ra đời, đã có nhiều ý kiến cho rảng, 
cần hạ thấp yêu cầu về mức vốn điều lệ đã góp của tổ chức phát hành xuống 
5 tỷ đồng, nhằm thúc đẩy tăng trưởng nhiều chủng loại hàng hoá được giao 
dịch trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam. Vì vậy, khi Nghị định 
144/2003 được ban hành, con số này đã được giảm xuống mức § tỷ đồng 
Việt Nam. 

Hiện nay, một mật, do các doanh nghiệp Việt Nam đã lớn mạnh cả về số 
lượng và năng lực tài chính; mặt khác, do chủng loại hàng hoá trên thị 
trường giao dịch chứng khoán cũng đã phong phú hơn trước, quy định về 
mức vốn điều lệ mà các doanh nghiệp phải thoả mãn để được phát hành cổ 
phiếu ra công chúng lại được nắng lên trong Luật Chứng khoán so vớt :nức 
vốn điều lệ quy định trong Nghị định 144/2003 trước đây. 

Thứ hai, doanh nghiệp có nhu cầu phát hành cổ phiếu ra công chúng phải 
là doanh nghiệp kinh doanh hiệu quả. Điều đó phải được thể hiện cụ thể ở 
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kết quả kinh doanh của doanh nghiệp đó vào năm liền trước năm đăng ký 
phát hành cổ phiếu ra công chúng. Kết quả kinh doanh của doanh nghiệp dự 
định phát hành cổ phiếu được xem xét trên cả hai phương diện: mới là, năm 
liền kẻ trước đó doanh nghiệp phải có lãi; hưi ià, doanh nghiệp không có lỗ 
luỹ kế tính đến năm đăng ký phát hành cổ phiếu. Điều kiện không có lỗ luỹ 
kế là điểm mới của Luật Chứng khoán so với Nghị định 144/2003. Trước 
đây, điều kiện về kết quả kinh doanh mà doanh nghiệp đăng ký phát hành 
phải thoả mãn theo Nghị định 144/2003 đơn giản hơn, chỉ bao gồm phương 
điện thứ nhất của kết quả kinh doanh quy định trong Luật Chứng khoán. 
Như vậy, Luật Chứng khoán đã khát khe hơn khi đưa ra điều kiện về kết quả 
kinh doanh mà doanh nghiệp đăng ký phát hành cổ phiếu ra công chúng phải 
thoả mãn vì luật vẫn tiếp tục kế thừa điều kiện kinh doanh hiệu quả ghi nhận 
trong Nghị định 144/2003 nhưng đồng thời quy định thêm điều kiện doanh 
nghiệp phải không có lỗ luỹ kế. Điểm mới này của Luật Chứng khoán thể 
hiện sự quan tâm đặc biệt của các nhà làm luật đối với sự an toàn của nhà 
đầu tư trên thị trường chứng khoán. Quy định này sẽ góp phần đảm bảo rằng 
doanh nghiệp phát hành có khả năng đem lại thu nhập thoả đáng cho các cổ 
đông tương lai. Việc đảm bảo hiệu quả cho đồng vốn đầu tư của các nhà đầu 
tư sẽ góp phần củng cố lòng tin của các nhà đầu tư tiềm năng vào thị trường 
chứng khoán, từ đó ngày càng thu hút được đông đảo các nhà đầu tư bỏ vốn 
vào thị trường này. 

Thư ba, doanh nghiệp dự định phát hành cổ phiếu ra công chúng phải dành 
được sự chấp thuận của đại hội cổ đông về phương án phát hành cổ phiếu và 
phương án sử dụng vốn huy động được từ đợt phát hành chứng khoán ra công 
chúng. Điều kiện này được đặt ra nhằm đảm bảo đại hội cổ đông của doanh 
nghiệp phát hành thực hiện được quyền quyết định định hướng phát triển của 
doanh nghiệp đã được quy định trong Luật Doanh nghiệp. Trước đây Nghị 
định 144/2003 chỉ yêu cầu doanh nghiệp đăng ký phát hành có phương án khả 
thi về việc sử dụng vốn thu được từ đợt phát hành cổ phiếu mà chưa quan tâm 
đúng mức tới quyền của cổ đông trong lĩnh vực quản trị doanh nghiệp. Hiện 
nay Luật Chứng khoán đã thể hiện sự nhất quán với Luật Doanh nghiệp bằng 
cách thừa nhận quyền quyết định tối cao của đại hội cổ đông đối với phương 
án huy động và sử dụng vốn của doanh nghiệp. 

1.1.2. Điều kiện phát hành trái phiếu ra công chúng 


Khác với trường hợp phát hành cổ phiếu ra công chúng, ngoài việc phải 
thoả mãn các điều kiện về vốn điều lệ, về kết quả kinh doanh và về kế hoạch 
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huy động cũng như sử dụng vốn huy động, doanh nghiệp muốn phát hành 
trái phiếu ra công chúng, còn phải thoả mãn thêm một vài điều kiện khác. 
Đó là doanh nghiệp không có các khoản nợ phải trả quá hạn trên một năm và 
phải có cam kết thực hiện nghĩa vụ của doanh nghiệp với tư cách tổ chức 
phát hành đối với nhà đầu tư về điều kiện phát hành, thanh toán, bảo đảm 
quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư và các điều kiện khác. Hơn nữa, 
trong trường hợp công ty cổ phần phát hành trái phiếu ra công chúng thì 
phương án phát hành trái phiếu và phương án sử dụng vốn và trả nợ vốn huy 
động được từ đợt phát hành chỉ cần được sự chấp thuận của Hội đồng quản 
trị thay vì được sự chấp thuận của Đại hội cổ đông trong phát hành cổ phiếu 
ra công chúng. 

Sự khác nhau về điều kiện mà các doanh nghiệp phải thoả mãn để được 
phát hành cổ phiếu và trái phiếu ra công chúng xuất phát từ sự khác biệt giữa 
bản chất của hai loại chứng khoán: trái phiếu và cổ phiếu. Cổ phiếu (phổ 
thông) đem lại quyền sở hữu và quyền quản trị công ty cho chủ sở hữu cổ 
phiếu là các cổ đông; trong khi đó trái phiếu đem lại trái quyền cho chủ sở 
hữu trái phiếu và họ trở thành chủ nợ của công ty. Chính vì vậy, việc phát 
hành thêm cổ phiếu ra công chúng có thể sẽ ảnh hưởng tới vị thế của cổ 
đông hiện hữu của công ty và cần được các cổ đông chấp thuận. Nói cách 
khác, việc làm này phải được đại hội cổ đông thông qua. Còn việc phát hành 
trái phiếu ra công chúng không làm ảnh hưởng tới vị thế của cổ đông hiện 
hữu mà chỉ ảnh hưởng tới khả năng tài chính của công ty, vì vậy Hội đồng 
quản trị với tư cách là cơ quan quản lý công ty cổ phần, thông qua phương 
án phát hành và sử dụng vốn huy động cũng như phương án trả nợ gốc và lãi 
khi trái phiếu đến hạn là hoàn toàn phù hợp với chức năng của Hội đồng 
quản trị công ty theo Luật Doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, nếu trái phiếu được phát hành là trái phiếu chuyển đổi, trái 
phiếu có kèm theo chứng quyền thì phương án phát hành, kế hoạch phát 
hành và phương án sử dụng vốn lại cần được Đại hội đồng cổ đông thông 
qua. Quy định này cũng được lý giải bởi bản chất của hai loại chứng khoán 
này. Mặc dù là trái phiếu nhưng hai loại trái phiếu này lại có khả năng biến 
các chủ nợ của công ty phát hành (người sở hữu trái phiếu) thành chủ sở hữu 
công ty đó (cổ đông) ở thời điểm trái phiếu chuyển đổi thành cổ phiếu hoặc 
thời điểm chủ sở hữu trái phiếu có kèm theo chứng quyền thực hiện quyền 
mua cổ phiếu phổ thông của mình. Như vậy, đây là những trái phiếu đặc 
biệt, khác với trái phiếu thông thường ở chỗ chúng có khả năng làm tăng số 
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lượng cổ đông có quyền biểu quyết của công ty phát hành ở một thời điểm 
nào đó trong tương lai. Điều đó cũng có nghĩa sẽ làm thay đổi vị thế của các 
cổ đông hiện hữu. Việc trao quyền cho Đại hội đồng cổ đông thông qua 
phương án phát hành và sử dụng vốn thu được từ đợt phát hành hai loại trái 
phiếu này, vì vậy hoàn toàn hợp lý và thể hiện tính thống nhất của Luật 
Chứng khoán với Luật Doanh nghiệp. 

1.1.3. Điều kiện phát hành chứng chỉ quỹ đâu tư ra công chúng 

Khác với mục tiêu của chủ thể phát hành cổ phiếu và trái phiếu ra công chúng, 
chủ thể phát hành chứng chỉ quỹ đầu tư không nhằm huy động vốn để phục vụ 
mục đích kinh doanh hàng hoá, dịch vụ mà nhằm tái đầu tư bằng vốn huy động 
được và lĩnh vực đầu tư chủ yếu của quỹ đầu tư chính là chứng khoán. Vì vậy, 
nhìn từ góc độ lập pháp, điều kiện phát hành chứng chỉ quỹ đầu tư ra công chúng 
cũng được các nhà làm luật thiết kế theo hướng thể hiện tính đặc thù. Các đặc thù 
này gắn với tổng giá trị phát hành và phương án đầu tư vốn huy động được. 

Theo quy định hiện hành, chủ thể phát hành chứng chỉ quỹ ra công chúng 
cần thoả mãn hai điều kiện: 

Mội là, chủ thể này phải đăng ký phát hành lượng chứng chỉ quỹ với tổng 
giá trị tối thiểu là năm mươi tỷ đồng Việt Nam. 

Hai là, chủ thể phát hành chứng chỉ quỹ ra công chúng cũng phải có 
phương án phát hành và phương án đầu tư số vốn thu được từ đợt phát hành 
phù hợp với quy định của pháp luật. Trước đây, Nghị định 144/2003 mặc dù 
thừa nhận việc phát hành chứng chỉ quỹ đầu tư chứng khoán ra công chúng 
nhưng hầu như không quy định về điều kiện phát hành chứng chỉ quỹ đầu tư 
ra công chúng. Vì vậy có thể thấy, đây là một bước phát triển đáng ghi nhận 
của Luật Chứng khoán nhằm đảm bảo chất lượng của những chứng chỉ quỹ 
đầu tư chứng khoán lưu hành rộng rãi trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 
1.2. Hình thức phát hành (chào bán) chứng khoán ra công chúng 

Phát hành chứng khoán ra công chúng có thể được thực hiện dưới ba hình 
thức: (1) Phát hành cổ phiếu, chứng chỉ quỹ lần đầu ra công chúng; (2) Phát 
hành thêm cổ phiếu ra công chúng; (3) Phát hành trái phiếu ra công chúng. 
1.2.1. Phát hành cổ phiếu, chứng chỉ quỹ lần đầu ra công chúng 

Phát hành cổ phiếu, chứng chỉ quỹ lần đầu ra công chúng là việc chào 
bán được thực hiện khi một tổ chức phát hành (công ty phát hành hoặc công 
ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán) lần đầu tiên phát hành cổ phiếu, chứng 
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chỉ quỹ ra công chúng. Hình thức phát hành này thường dược tiên hành bơi 
những công ty nhỏ hoặc quy đầu tư chứng khoán mới thành lập nhằm mục 
đích gọi vốn từ công chúng để huy động đủ số vốn điều lệ cho công ty. Hình 
thức phát hành này cũng có thể được tiến hành bởi các công ty lớn. đã và 
đang hoạt động. nay muốn trở thành công ty đại chúng. 

Pháp Luật Chứng khoán Việt Nam cũng cho phép tiến hành phát hành cô 
phiếu, chứng chỉ quỹ lần đầu ra công chúng trong hai trường hợp: (l) Phát 
hành cổ phiếu. chứng chỉ quỹ lần đầu ra công chúng để huy động vốn cho 
công ty cổ phần, quỹ đầu tư chứng khoán; (2) Phát hành cổ phiếu lần đầu ra 
công chúng để trở thành công ty đại chúng thông qua việc thay đôi cơ cảu sở 
hữu nhưng không làm tăng vốn điều lệ của tổ chức phát hành. 

Trường hợp thứ nhất thường xảy ra đối với tổ chức phát hành là công ty 
cổ phần mới thành lập hoặc công ty quản lý quỹ đự định đăng ký thành lập 
quỹ đầu tư chứng khoán đại chúng, vì vậy, phải huy động đú vốn điều lệ (đối 
với công ty cổ phần) hoặc mức vốn đự kiến huy động (đối với công ty quản 
lý quỹ). Trong trường hợp các công ty cố phần mới thành lập, cổ đông sáng 
lập công ty thường đã góp đủ 20% tổng số cổ phần phổ thông được quyền 
chào bán, lượng vốn còn lại. công ty huy động bằng cách gọi vốn rộng rãi từ 
công chúng thông qua phát hành cổ phiếu lần đầu. Trong trường hợp công ty 
quản lý quỹ đự định thành lập quỹ đầu tư chứng khoán đại chúng. công ty 
quản lý quỹ phải hoàn tất việc chào bán số chứng chí quỹ dự kiến ra công 
chúng trước khi tiến hành đăng ký thành lập quỹ. Như vậy trong cá hai tình 
huống. việc chào bán cổ phiếu hay chứng chỉ quỹ lần đầu ra công chúng của 
công ty cổ phần, công ty quản lý quỹ đều giúp các công ty này huy động đủ 
vốn điều lệ của công ty, của quỹ. Nói cách khác, chào bán cổ phiếu, chứng 
chi quỹ lần đầu ra công chúng ở đây tác động trực tiếp tới số vốn diều lệ mà 
công ty, quỹ đầu tư chứng khoán cần huy động. Đây là điểm khác biệt căn 
bản so với chào bán cổ phiếu lần đầu ra công chúng ở trường hợp thứ hai. 

Trong trường hợp thứ hai, việc phát hành cô phiếu lần đầu ra công chúng 
chí nhằm làm cho công ty phát hành trở thành công ty dại chúng mà không 
làm tăng vốn điều lệ của công ty phát hành. Điều đó có nghĩa là việc chào 
bán cổ phiếu này chỉ làm tăng số cổ đông của công ty cổ phần và vì vậy 
cũng làm thay đổi cơ cấu sở hữu cổ phiếu của công ty chứ không nhằm huy 
động thêm vốn cho công ty. Trong tình huống này, do số lượng cổ đông của 
công ty phát hành tăng lên sau đợt chào bán cổ phiếu lần dầu nhưng vốn 
điều lệ của công ty lại không tăng. vì vậy tỷ lệ sở hữu cố phần của các cổ 
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đông hiện hữu trước và sau đợt phát hành lần đầu sẽ thay đổi theo hướng 
giảm; đồng thời khi đợt phát hành kết thúc, công ty có thể sẽ có thêm một số 
cổ đông lớn. 
1.2.2. Phát hành thêm cổ phiếu. chứng chỉ quỹ ra công chúng 

Sau khi đã hoàn tất đợt chào bán cổ phiếu, chứng chỉ quỹ lần đầu ra công 
chúng, nếu có nhu cầu và được phép, công ty cổ phần, công ty quản lý quỹ 
có thể tiến hành chào bán thêm cổ phiếu, chứng chỉ quỹ ra công chúng để 
gọi thêm vốn. Nói cách khác, chào bán thêm cổ phiếu, chứng chỉ quỹ ra 
công chúng là việc công ty đại chúng, công ty quản lý quỹ thực hiện những 
đợt chào bán khác, được tiến hành sau đợi chào bán lần đầu cổ phiếu, chứng 
chỉ quỹ ra công chúng. 

Pháp luật Việt Nam cho phép các công ty cổ phần, công ty quản lý quỹ và 
công ty đầu tư chứng khoán phát hành thêm cổ phiếu. 

a) Công ty cổ phần phái hành thêm cổ phiếu 

Công ty cổ phần được phát hành thêm cổ phiếu trong hai trường hợp: 

~ Phát hành thêm cổ phiếu ra công chúng hoặc phát hành quyền mua cổ 
phần cho cổ đông hiện hữu để tăng vốn điều lệ. Trong trường hợp này, việc 
gọi thêm vốn của chủ thể phát hành có thể dẫn đến những thay đổi về cơ 
cấu sở hữu vốn trong tổ chức phát hành. Nếu công ty cổ phần chào bán 
thêm cổ phiếu cho các cổ đông hiện hữu tương ứng với số cổ phần mà họ 
sở hữu trong công ty, khi đó, sự thay đổi về cơ cấu sở hữu vốn trong công 
ty không xảy ra. Tuy nhiên, nếu công ty phát hành chào bán thêm cổ phiếu 
ra công chúng và không chịu sự ràng buộc bởi nguyên tắc chào bán cho 
các cổ đông hiện hữu theo tỷ lệ sở hữu cổ phần của họ trong công ty. Khi 
đó, rất có thể đợt chào bán sẽ kết nạp thêm nhiều cổ đông mới vào công ty 
và thực tế này sẽ làm cho vị thế của các cổ đông lớn hiện hữu của công ty 
thay đối đo sự xuất hiện của một hoặc vài cổ đông lớn khác sau khi đợt 
chào bán thêm cổ phiếu ra công chúng được hoàn tất. Ngay cả khi công ty 
cổ phần chào bán quyền mua cổ phần cho cổ đông hiện hữu theo tỷ lệ sở 
hữu vốn của họ trong công ty, nếu một hoặc một vài cổ đông từ chối quyền 
mua cổ phần, hiện tượng thay đổi cơ cấu sở hữu vốn trong công ty vẫn có 
thể diễn ra. 

- Phát hành tiếp cổ phiếu ra công chúng để thay đổi cơ cấu sở hữu nhưng 
không làm tăng vốn điều lệ. Trong trường hợp này, công ty phát hành không 
có nhu cầu gọi thêm vốn để mở rộng đầu tư mà chỉ thuần tuý muốn thay đổi 
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cơ cấu sở hữu vốn cổ phần của công ty bằng cách kết nạp thêm các cổ đông 
mới. Khi đó, tỷ lệ sở hữu vốn cổ phần của các cổ đông hiện hữu của công ty 
sẽ thay đổi, đản đến những đổi thay trong vị thế của cổ đông lớn của công ty. 

b) Công ty quản lý quỹ, công ty đâu tit phát hành thêm chứng khoán 

Công ty quản lý quỹ phát hành thêm chứng chỉ quỹ đóng ra công 
chúng và công ty đầu tư chứng khoán được phát hành thêm cổ phiếu ra 
công chúng để huy động thêm vốn cho quỹ đầu tư chứng khoán hoặc 
công ty đầu tư chứng khoán. Trong trường hợp này, quy đầu tư chứng 
khoán có chứng chỉ được chào bán thêm buộc phải là quỹ đại chúng và 
công ty đầu tư chứng khoán chào bán thêm cổ phiếu cũng buộc phải là 
công ty đại chúng; đồng thời cả quỹ đại chúng cũng như công ty đầu tư 
nói trên đều có chứng chỉ quỹ, cổ phiếu đã và đang lưu hành trên thị 
trường từ sau đợt chào bán lần đầu. 

Việc cho phép các công ty quản lý quỹ được chào bán thêm chứng chỉ 
quỹ đóng và công ty đầu tư được chào bán thêm cổ phiếu là nhằm giúp các 
định chế này huy động thêm vốn phục vụ cho nhu cầu mở rộng quy mô đầu 
tư của mình. 

1.2.3. Phát hành trái phiếu ra công chứng 

Hình thức phát hành chứng khoán này chỉ được tiến hành bởi một số loại 
hình doanh nghiệp, thường là các công ty cổ phần và công ty trách nhiệm 
hữu hạn; và để được chào bán trái phiếu rộng rãi ra công chúng, các doanh 
nghiệp này cũng phải thoả mãn những tiêu chí, nhất định, đặc biệt là về tình 
hình tài chính và công nợ. 

Ở Việt Nam, pháp luật cũng cho phép các công ty cổ phần và công ty 
trách nhiệm hữu hạn được phát hành trái phiếu ra công chúng nhằm tạo điều 
kiện cho các loại hình doanh nghiệp này mở rộng vốn tự có, đáp ứng nhu 
cầu kinh doanh. 

2. Thủ tục phát hành (chào bán) chứng khoán ra công chúng 

Trình tự, thủ tục phát hành chứng khoán ra công chúng là toàn bộ các 
bước theo quy định của pháp luật mà tổ chức phát hành phải hoàn tất để đưa 
được chứng khoán tới tay công chúng đầu tư. Với cách hiểu như vậy, trình 
tự, thủ tục phát hành chứng khoán ra công chúng gồm các bước: (l) Đăng ký 
phát hành chứng khoán ra công chúng; (2) Công bố thông tin trước khi phát 
hành chứng khoán ra công chúng; (3) Phân phối chứng khoán. 

Điều chỉnh và giám sát sự tuân thủ pháp luật của các chủ thể phát hành 
trong suốt quá trình phát hành ra công chúng luôn là vấn đề thu hút sự quan 
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tâm của các nhà làm luật và cơ quan quản lý chứng khoán ở tất cả các quốc 
gia có thị trường chứng khoán. Thậm chí có quốc gia đã ban hành hẳn một 
đạo luật gần như chỉ để điều chỉnh hoạt động đăng ký phát hành chứng khoán 
ra công chúng và công bố thông tin của tổ chức phát hành. Ví dụ ở Mỹ, sau sự 
sụp đổ của thị trường tài chính năm 1929, Quốc hội Mỹ đã thông qua Luật 
Chứng khoán năm 1933 (Seciuriries AÁct oƒ 933) và đạo luật này được coi là 
đạo luật chủ yếu nhằm điều chính hoạt động phát hành chứng khoán ra công 
chúng với những quy định bao trùm hai lĩnh vực là đăng ký phát hành và công 
bố thông tin của chủ thể phát hành đại chúng. 

2.1. Đăng ký phát hành chứng khoán ra công chúng 

Đây là bước khởi đầu mà bất cứ chủ thể nào muốn phát hành chứng 
khoán ra công chúng đều phải trải qua và là dấu hiệu đặc thù cho phép phân 
biệt giữa phát hành chứng khoán ra công chúng với phát hành chứng khoán 
riêng lẻ. Tuy nhiên, theo pháp luật hiện hành, có một số chủ thể phát hành 
được miễn đăng ký phát hành chứng khoán ra công chúng, như: chính phủ; 
tố chức tài chính quốc tế được Chính phủ Việt Nam chấp thuận; doanh 
nghiệp nhà nước chuyển đổi thành công ty cổ phần; chủ thể phát hành chứng 
khoán theo bản án, quyết định của toà án; và chủ thể phát hành chứng khoán 
là người quản lý, người được nhận tài sản trong các trường hợp doanh nghiệp 
phá sản hoặc mất khả nang thanh toán. 

Trước đây, khi văn bản pháp luật đầu tiên quy định về chứng khoán và 
thị trường chứng khoán, Nghị định 48/1998 được ban hành, thay vì quy 
định đăng ký phát hành (nay gọi là đăng ký phát hành), các chủ thể muốn 
phát hành chứng khoán ra công chúng phải gửi hồ sơ xin cấp giấy phép 
phát hành tới Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước (Điều 3, Nghị định 
48/1998). Quy định này làm cho pháp Luật Chứng khoán Việt Nam khác 
với pháp luật tương ứng ở các nước có thị trường chứng khoán và đặc biệt 
tạo cảm giác khó hiểu cho người nước ngoài. Nhận thức rõ sự bất hợp lý 
này. khi Nghị định 144/2003 được ban hành thay thế Nghị định 48/1998, 
quy định xiz phép phát hành chứng khoán ra công chúng đã được các nhà 
làm luật thay thế bằng quy định đăng ký phát hành chứng khoán ra công 
chúng (Điều 4, Nghị định 144/2003). Tuy nhiên, Nghị định 144/2003 vẫn 
yêu cầu các chủ thể phát hành phải có “Đơn đăng ký phát hành” trong hồ 
sơ đăng ký phát hành gửi tới Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước. Quy định 
này ở một chừng mực nào đó vẫn thể hiện quan hệ “xin —- cho” giữa chủ 
thể phát hành và Uỷ ban Chứng khoán. Theo thông lệ, ở các nước có thị 
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trường chứng khoán lâu đời, chủ thể có nhu cầu phát hành chứng khoán 
ra công chúng, thay vì xin phép, chỉ cần thông báo nhu cầu của mình 
bằng cách đăng ký phát hành với cơ quan quản lý nhà nước về chứng 
khoán và sau thời hạn luật định, nếu hồ sơ đăng ký phát hành đủ mức độ 
tin cậy, hồ sơ này sẽ có hiệu lực. Kể từ thời điểm đăng ký phát hành có 
hiệu lực, công ty có quyền tự do phát hành chứng khoán đã đăng ký ra 
công chúng. Ví dụ ở Mỹ, sau 20 ngày kể từ khi tổ chức phát hành gửi 
thông báo đăng ký phát hành (registration statement) tới Uy ban Chứng 
khoán và Giao dịch chứng khoán Mỹ, đăng ký phát hành sẽ tự động phát 
sinh hiệu lực.” Như vậy, tổ chức phát hành chứng khoán ra công chúng 
không cần chờ giấy phép phát hành hay thậm chí giấy chứng nhận phát 
hành chứng khoán do cơ quan có thẩm quyền cấp mà chỉ cần đợi đến 
ngày thứ 2I, kể từ khi gửi thông báo đăng ký phát hành tới cơ quan có 
thẩm quyền, sẽ có quyền phát hành chứng khoán ra công chúng. Hiển 
nhiên là Uy ban chứng khoán Mỹ vẫn có quyền trì hoãn hoặc đình chỉ 
việc phát sinh hiệu lực của bản đăng ký phát hành mà mình nhận được 
bằng cách ra quyết định bằng văn bản không cho phép hồ sơ phát hành 
phát sinh hiệu lực, nếu phát hiện hồ sơ đăng ký phát hành thiếu hoàn 
chỉnh hoặc thiếu chính xác. 

Hiện nay, Luật Chứng khoán đã khác phục được những nhược điểm trên 
của cả Nghị định 48/1998 và Nghị định 144/2003, theo đó để thực hiện việc 
đăng ký phát hành chứng khoán ra công chúng, tổ chức phát hành sẽ lập hồ 
sơ đăng ký phát hành chứng khoán ra công chúng gửi Uyÿ ban Chứng khoán 
Nhà nước. Tuỳ thuộc vào loại chứng khoán sẽ phát hành mà chủ thể phát 
hành phải hoàn tất bộ hồ sơ khác nhau. 

Để phát hành cổ phiếu ra công chúng, chủ thể phát hành cần chuẩn bị bộ 
hồ sơ đăng ký phát hành cổ phiếu ra công chúng, gồm: giấy đăng ký phát 
hành cổ phiếu ra công chúng (thay cho “đơn đăng ký phát hành” trước đây 
theo Nghị định 144/2003), bản cáo bạch; điều lệ của tổ chức phát hành; 
quyết định của đại hội cổ đông về việc thông qua phương án phát hành và 
phương án sử dụng vốn huy động được từ đợt phát hành cổ phiếu ra công 
chúng; và cam kết bảo lãnh phát hành nếu chủ thể phát hành dự định sử 
dụng tổ chức bảo lãnh phát hành để phân phối chứng khoán ra công chúng. 
Trước đây, Nghị định 144/2003 quy định hai loại hồ sơ đăng ký phát hành 
khác nhau cho hai loại phát hành tương ứng là phát hành cổ phiếu lần đầu ra 
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công chúng và phát hành thêm cổ phiếu ra công chúng để tăng vốn. Hiện 
nay Luật Chứng khoán đã đơn giản hoá hồ sơ đăng ký phát hành cổ phiếu ra 
công chúng bảng cách quy định một loại hồ sơ đăng ký phát hành áp dụng 
chung cho cả phát hành lần đầu và phát hành thêm cổ phiếu ra công chúng. 
Hơn nữa. nội dung của hồ sơ đăng ký phát hành cổ phiếu ra công chúng theo 
Luật Chứng khoán cũng được quy định theo hướng giảm nhẹ hơn trước vì đã 
bỏ bớt một số văn bản mà trước đây doanh nghiệp phải đưa vào hồ sơ đăng 
ký phát hành như: Bản sao hợp lệ giấy chứng nhận đang ký kinh doanh; 
đanh sách và sơ yếu lý lịch thành viên Hội đồng quản trị, Ban giám đốc, Ban 
kiểm soát: và báo cáo tài chính của 02 năm liên tiếp liền trước năm đăng ký 
phát hành đã được kiểm toán. 

Hồ sơ đăng ký phát hành trái phiếu ra công chúng cũng chứa đựng 
những văn bản tương tự như hồ sơ đăng ký phát hành cổ phiếu ra công 
chúng. chỉ khác ở hai điểm. Một là, thay vì cần có quyết định của đại hội 
cổ đông thông qua phương án phát hành thì tổ chức phát hành chỉ cần có 
quyết định của Hội đồng quản trị (trường hợp công ty cổ phần) hoặc hội 
đồng thành viên (trường hợp công ty trách nhiệm hữu hạn có từ hai thành 
viên trở lên) hoặc chủ sở hữu công ty (trường hợp công ty trách nhiệm 
hữu hạn một thành viên). /fœ¡ là, phải có thêm bản cam kết thực hiện 
nghĩa vụ của tổ chức phát hành đối với nhà đầu tư về điều kiện phát hành, 
thanh toán, bảo đảm quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư và các điều 
kiện khác. 

Do hoạt động đặc thù của quỹ đầu tư chứng khoán, hồ sơ đăng ký phát 
hành chứng chỉ quỹ ra công chúng không chỉ gồm những văn bản được tìm 
thấy trong cả hồ sơ đăng ký phát hành cổ phiếu và trái phiếu (như giấy đăng 
ký phát hành chứng chỉ quỹ, bản cáo bạch, và cam kết bảo lãnh phát hành) 
mà còn cần có những văn bản đặc thù như: dự thảo Điều lệ quỹ đầu tư chứng 
khoán, hợp đồng giám sát giữa ngân hàng giám sát và công ty quản lý quỹ 
đầu tư chứng khoán. 

Hồ sơ đăng ký phát hành được gửi tới Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước. Tổ 
chức phát hành phải chịu trách nhiệm về tính chính xác, trung thực và đầy 
đủ của hồ sơ đăng ký phát hành chứng khoán ra công chúng. Các tổ chức và 
cá nhân có liên quan như công ty tư vấn phát hành, công ty bảo lãnh phát 
hành, công ty kiểm toán được chấp thuận. cá nhân ký báo cáo kiểm toán và 
bất kỳ tổ chức, cá nhân nào xác nhận hồ sơ phải chịu trách nhiệm trong 
phạm vi liên quan đến hồ sơ đăng ký phát hành chứng khoán ra công chúng. 
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Tuy nhiên, trong thời gian hồ sơ đăng ký phát hành chứng khoán ra công 
chúng đang được Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước xem xét, tổ chức phát hành 
có nghĩa vụ tự sửa đổi, bổ sung hồ sơ nếu phát hiện hồ sơ thiếu chính xác 
hoặc bỏ sót thông tin; hoặc sửa đối, bổ sung hồ sơ theo yêu cầu của Uỷ ban 
Chứng khoán Nhà nước. 

Trong thời hạn ba mươi ngày kể từ ngày nhận được hồ sơ đăng ký phát 
hành hợp lệ, Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước xem xét và cấp giấy chứng 
nhận phát hành chứng khoán ra công chúng. Ủy ban Chứng khoán Nhà 
nước có quyền từ chối cấp giấy chứng nhận phát hành chứng khoán ra 
công chúng. Việc từ chối phải được thể hiện bằng văn bản trong đó nêu 
rõ lý do. 

2.2. Công bố thông tin trước khi phát hành chứng khoán ra công chúng 


Sau khi được cấp giấy chứng nhận phát hành chứng khoán ra công chúng, 
tổ chức phát hành chưa được phép phát hành ngay chứng khoán ra công 
chúng mà còn phải hoàn tất thủ tục công bố thông tin về đợt phát hành 
chứng khoán đó. Cụ thể là trong vòng bảy ngày kể từ ngày giấy chứng nhận 
phát hành chứng khoán ra công chúng có hiệu lực, tổ chức phát hành phải 
công bố bản thông báo phát hành trên một tờ báo điện tử hoặc báo viết trong 
ba số liên tiếp. Chỉ sau khi đã thông báo về cuộc phát hành theo đúng quy 
định của pháp luật, việc phát hành chứng khoán ra công chúng mới được 
phép tiến hành. Tuy nhiên, trước khi tiến hành phân phối chứng khoán, tổ 
chức phát hành còn phải đảm bảo rằng người mua chứng khoán đã tiếp cận 
bản cáo bạch có trong hồ sơ đăng ký phát hành chứng khoán ra công chúng 
bằng cách sẵn sàng cung cấp bản cáo bạch cho công chúng đầu tư tại các địa 
điểm ghi trong bản thông báo phát hành. 

Trong hai loại văn bản mà tổ chức phát hành cần cung cấp cho nhà đầu 
tư, bản cáo bạch là tài liệu quan trọng, vì có khả năng cung cấp cho công 
chúng đầu tư những thông tin cần thiết về bản thân tổ chức phát hành như tổ 
chức bộ máy, bộ máy lãnh đạo, quản trị, báo cáo tài chính...; thông tin về 
đợt phát hành chứng khoán như điều kiện phát hành, các yếu tố rủi ro, dự 
kiến kế hoạch lợi nhuận và cổ tức của năm gần nhất, phương án phát hành và 
phương án sử dụng vốn huy động được... Trường hợp phát hành chứng chỉ 
quỹ đầu tư, bản cáo bạch sẽ chứa đựng thông tin về: loại hình quỹ đầu tư 
chứng khoán; mục tiêu, chiến lược đầu tư; phương pháp và quy trình đầu tư; 
hạn chế đầu tư; các yếu tố rủi ro của quỹ đầu tư chứng khoán; nội dung cơ 
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ban của bản điều lệ quỹ đầu tư chứng khoán; phương án phát hành chứng chi 
quỹ và các thông tin hướng dẫn tham gia đầu tư vào quỹ; thông tin về công 
ty quản lý quỹ, về ngân hàng giám sát... 


Như vậy quy định về nghĩa vụ công bố thông tin của tổ chức phát hành 
trước khi phát hành ra công chúng sẽ đảm bảo nhà đầu tư có được những 
thông tin cần thiết về tổ chức phát hành và loại chứng khoán sắp được phát 
hành. từ đó có thể đánh giá được mức độ rủi ro của chứng khoán đó và có 
quyết định đầu tư đúng đắn. Đây là nghĩa vụ hàng đầu của tổ chức phát hành 
ra công chúng mà Luật Chứng khoán của tất cả các nước đều quy định nhằm 
bảo vệ lợi ích thoả đáng của nhà đầu tư. 


2.3. Phân phối chứng khoán cho các nhà đầu tư 


Sau khi đã hoàn tất các công việc cần thiết để bảo đảm những thông tin 
cơ bản về công ty phát hành và về đợt phát hành tới được công chúng đầu 
tư thì chứng khoán đã đăng ký phát hành mới được phép phân phối ra 
công chúng. Việc phân phối chứng khoán phải được hoàn tất trong vòng 
90 ngày kể từ ngày giấy chứng nhận phát hành chứng khoán ra công 
chúng có hiệu lực. Thời hạn này có thể được kéo dài tới 30 ngày với sự 
chấp thuận của Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước trong trường hợp tổ chức 
phân phối chứng khoán không thể hoàn tất việc phân phối chứng khoán 
trong thời hạn luật định. 


Để phát hành chứng khoán ra công chúng, tổ chức phát hành có thể sử 
dụng dịch vụ phát hành do công ty chứng khoán cung cấp từ khâu chuẩn 
bị phát hành chứng khoán như yêu cầu được tư vấn về loại chứng khoán 
sẽ phát hành (cổ phiếu thường hay cổ phiếu ưu đãi), về giá chào bán thích 
hợp nhất cũng như về thời điểm thích hợp nhất để bắt đầu cuộc chào bán. 
Việc phát hành chứng khoán thường được tiến hành thông qua các trung 
gian là các tổ chức bảo lãnh hay đại lý phát hành. Tuy nhiên, trong mội 
số trường hợp, tổ chức phát hành cũng có thể tự đứng ra phát hành chứng 
khoán. Nói cách khác, có ba phương thức phân phối chứng khoán: (1) 
Phân phối chứng khoán thông qua tổ chức bảo lãnh phát hành; (2) Phân 
phối chứng khoán thông qua đại lý phát hành; (3) Tổ chức phát hành tự 
phân phối chứng khoán ra công chúng. Trong ba phương thức phân phối 
chứng khoán nói trên, phương thức thứ nhất là phương thức có thể đem lại 
rúi ro cho tổ chức bảo lãnh phát hành, vì tổ chức bảo lãnh phát hành 
thường đứng ra cam kết mua hết số chứng khoán dự định phát hành để 
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bán lại (bảo lãnh bằng cam kết chắc chắn) hoặc bao mua số chứng khoán 
còn lại không phát hành hết ở thời điểm kết thúc thời hạn chào bán (bảo 
lãnh bằng nỗ lực cao nhất). ? 

Như vậy, có thể nói rằng bất kể chủ thể trực tiếp phân phối chứng khoán 
là ai thì chứng khoán phát hành phải được phân phối một cách công bằng, 
công khai và bảo đảm thời hạn đăng ký mua chứng khoán cho nhà đầu tư tối 
thiểu là hai mươi ngày. 

Tính công bằng trong phân phối chứng khoán thể hiện ở chỗ, nếu số 
lượng chứng khoán đãng ký mua vượt quá số lượng chứng khoán được phép 
phát hành thì tổ chức phát hành hoặc tổ chức được uy quyền phát hành phải 
phân phối hết số chứng khoán được phép phát hành cho nhà đầu tư, tương 
ứng với Lỷ lệ đăng ký mua của từng nhà đầu tư. 

Tính công khai trong phân phối chứng khoán thể hiện ở chỗ tổ chức phát 
hành phải công bố việc phát hành chứng khoán trên các phương tiện thông 
tin đại chúng theo quy định của pháp luật sao cho tất cả những ai quan tâm 
đều có thể tiếp cận thông tin về đợt phát hành và về bản chất cũng như mức 
độ rủi ro của loại hàng hoá đặc biệt sắp được tung ra thị trường. 

Đợt phát hành kết thúc không có nghĩa là các chủ thể tham gia vào quá 
trình phát hành và phân phối chứng khoán đã hoàn tất mọi trách nhiệm liên 
quan đến đợt phát hành mà các chủ thể này vẫn còn phải thực hiện một số 
nghĩa vụ với cơ quan quản lý nhà nước về chứng khoán và với nhà đầu tư. 
Trong vòng 10 ngày kể từ khi kết thúc đợt phát hành, tổ chức phát hành hoặc 
tổ chức bảo lãnh phát hành phải báo cáo Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước về 
kết quả đợt phát hành kèm theo xác nhận của ngân hàng nơi tổ chức phát 
hành mở tài khoản phong toả và về số tiền thu được từ phát hành chứng 
khoán. Trong vòng 30 ngày kể từ ngày kết thúc đợt phát hành, tổ chức phát 
hành hoặc tổ chức được uỷ quyền phát hành có nghĩa vụ chuyển giao chứng 
khoán hoặc giấy chứng nhận quyền sở hữu chứng khoán cho người mua. 

2.4. Xử lý các tình huống đặc biệt trong phát hành chứng khoán ra công chúng 

Trong quá trình phát hành chứng khoán ra công chúng, có thể phát sinh , 
những tình huống đặc biệt cần được xử lý. Các tình huống đặc biệt thường 
được biết đến trong thực tiễn bao gồm: đình chỉ phát hành chứng khoán và 
hủy bỏ đợt phát hành chứng khoán ra công chúng. 


ˆ* Phương thức báo lãnh dự phòng thường dược sử dụng trong trường hợp tô chức phát hành 
chào bán quyền mua cố phiếu (preemiptive riglt) phái hành bố sung cho các cố đông hiện 
hướn của mình với mức giá định trước. 
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Việc đình chỉ phát hành chứng khoán ra công chúng có thể được Ủỷ 
ban Chứng khoán Nhà nước áp dụng trong trường hợp phát hiện hồ sơ 
đăng ký phát hành chứng khoán có thông tin không chính xác hoặc thiếu 
những thông tin quan trọng, ảnh hưởng tới quyết định đầu tư của nhà đầu 
tư hoặc nếu việc phân phối chứng khoán không được tiến hành theo đúng 
quy định của pháp luật. Về nguyên tắc, khi bị đình chỉ phát hành chứng 
khoán. trong thời hạn bảy ngày kể từ ngày đợt chào bán chứng khoán ra 
công chúng bị đình chỉ, tổ chức phát hành phải công bố việc đình chỉ 
chào bán chứng khoán ra công chúng theo phương thức quy định tại 
khoản 3, Điều 20, Luật Chứng khoán và phải thu hồi các chứng khoán đã 
phát hành nếu nhà đầu tư có yêu cầu, đồng thời hoàn trả tiền cho nhà đầu 
tư trong thời hạn mười lãm ngày, kể từ ngày nhận được yêu cầu. Ngoài ra, 
tổ chức phát hành còn phải khắc phục những sai sót trong hồ sơ đăng ký 
phát hành chứng khoán trong thời hạn quy định của pháp luật. Khi những 
thiếu sót dẫn đến việc đình chỉ đợt chào bán chứng khoán ra công chúng 
được khác phục, Uÿ ban Chứng khoán Nhà nước ra văn bản thông báo 
huỷ đình chỉ và chứng khoán tiếp tục được chào bán. Trong thời hạn 7 
ngày, kể từ ngày có thông báo hủy đình chỉ, tổ chức phát hành phải công 
bố việc hủy đình chỉ theo phương thức quy định tại khoản 3, Điều 20, 
Luật Chứng khoán. 

Việc huỷ bỏ đợt phát hành chứng khoán ra công chúng có thể được ủy 
ban chứng khoán nhà nước áp dụng trong trường hợp quá thời hạn đình chỉ 
theo luật định mà tổ chức phát hành không khác phục được những thiếu sót 
dẫn đến đình chỉ đợt phát hành chứng khoán ra công chúng. Trường hợp bị 
huy bỏ đợt phát hành chứng khoán, tổ chức phát hành phải công bố việc huỷ 
bỏ phái hành chứng khoán ra công chúng, thu hồi các chứng khoán đã phân 
phối và trả tiền cho nhà đầu tư theo đúng thời hạn luật định. 

Ngoài hai trường hợp đặc biệt nêu trên đã được dự liệu trong Luật Chứng 
khoán, trong quá trình tổ chức bảo lãnh phát hành phân phối chứng khoán ra 
công chúng, một tình huống khác có thể nảy sinh là giá bán chứng khoán bị 
sụt giảm. Tình huống này đặt các tổ chức bảo lãnh phát hành vào tình thế chắc 
chắn lỗ, nếu họ không tiên liệu trước từ khâu chuẩn bị chào bán chứng khoán 
ra công chúng. Để giảm thiểu rủi ro cho các công ty bảo lãnh phát hành trong 
trường hợp trên, một giải pháp mà các nước có thị trường chứng khoán phát 
triển thường sử dụng là pháp luật cho phép các công ty bảo lãnh phát hành 
được mua chứng khoán mà mình đang bảo lãnh phát hành ngay trong quá 
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trình phân phối chứng khoán nếu giá chứng khoán chào bán bị suy giảm. Tuy 
nhiên, hành vi này rất dễ bị chính công ty bảo lãnh phát hành lạm dụng để 
lũng đoạn giá chứng khoán đang chào bán. Vì vậy, pháp luật các nước thường 
yêu cầu công ty phát hành hoặc công ty bảo lãnh phát hành phải đăng ký trước 
với cơ quan nhà nước quản lý thị trường chứng khoán về việc sẽ thực hiện loại 
giao dịch ổn định giá chứng khoán nói trên trong quá trình phân phối chứng 
khoán nếu chứng khoán đang chào bán có nguy cơ rớt giá. 


Ở Việt Nam hiện nay, do chứng khoán và thị trường chứng khoán vẫn còn 
khá mới mẻ nên pháp luật chưa có quy định về tình huống này. Vì vậy, giai 
đoạn phân phối chứng khoán ra công chúng luôn tiểm ẩn nguy cơ rủi ro cho 
các tổ chức bảo lãnh phát hành. Vấn đề này cần phải được giải quyết trong 
thời gian tới để bảo vệ lợi ích thoả đáng của các tổ chức bảo lãnh phát hành 
chứng khoán. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Nêu sự khác biệt giữa chào bán chứng khoán ra công chúng và chào bán 
chứng khoán riêng lẻ. 

2. Nêu sự khác biệt về hồ sơ đăng ký chào bán cổ phiếu ra công chúng của tổ 
chức phát hành giữa trường hợp tổ chức đó là một công ty con với trường hợp tổ 
chức đó là một công ty mẹ. 

3. Công ty cổ phần tài chính Đại Phát dự kiến mở rộng quy mô kinh doanh dịch vụ 
tải chính, vì vậy họ cần huy động thêm nguồn vốn lớn. Công ty đã quyết định chào bán 
cổ phiếu ra công chúng để gọi đủ vốn, đáp ứng nhu cầu kinh doanh, Bạn hãy tư vấn 
giúp công ty tài chính Đại Phát để việc chảo bán cổ phần ra công chúng của công ty 
được tiến hành phù hợp với pháp luật. 

4. Quỹ đầu tư chứng khoán Rồng Vàng là quỹ đóng. Do yêu cầu mở rộng quy mô 
đầu tư, Quỹ Rồng Vàng cần tăng vốn. Theo Bạn, chứng chỉ quỹ có thể chào bán 
rộng rãi ra công chúng được không? Giả thiết rằng việc tăng vốn của quỹ đã được 
Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước chấp thuận. 
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Háp tuật về TỔ cHỨc Và HORT ĐỘNG 
Chương 4 


CỦR THỈ TRƯỜNG GIRO DỊCH CHỨNG KHOắN 


I— CÁC HÌNH THỨC TỔ CHỨC THỊ TRƯỜNG GIAO DỊCH CHÚNG KHOÁN 


Ở Việt Nam, thị trường giao dịch chứng khoán được và chỉ được tổ chức 
bởi sở giao dịch chứng khoán và trung tâm giao dịch chứng khoán. Như vậy, 
các tổ chức, cá nhân khác không được phép tổ chức thị trường giao dịch 
chứng khoán. Điều này có thể được lý giải bởi việc phân tích các đặc điểm 
của chứng khoán, giao địch chứng khoán như là những hiện tượng có tính 
chất rủi ro cao và dễ bị lợi dụng để trục lợi; cũng như từ việc phân tích 
những ảnh hưởng của thị trường chứng khoán tới nền kinh tế ở Việt Nam 
trong giai đoạn hiện nay. 


Theo Quyết định 128/2007/QĐ - TTg của Thủ tướng Chính phủ ngày 02 
tháng 8 năm 2007 về việc phê duyệt để án phát triển thị trường vốn Việt 
Nam đến năm 2010 và tầm nhìn đến năm 2020, sở giao dịch chứng khoán, 
trung tâm giao dịch chứng khoán thực hiện chức năng tổ chức và giám sát 
giao dịch chứng khoán tập trung. 


1. Tổ chức giao dịch chứng khoán tại sở giao dịch chứng khoán 
1.1. Cách thức tổ chức giao dịch tại sở giao dịch chứng khoán 


Thị trường giao dịch chứng khoán được tổ chức dưới hình thức sở giao 
dịch chứng khoán là thị trường giao dịch chứng khoán tập trung. Hình thức 
tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán qua sở giao dịch chứng khoán có 
những đặc điểm cơ bản như: địa điểm giao dịch và lệnh giao dịch được tập 
trung do tổ chức có tên gọi là sở giao dịch quản lý, thực hiện; đối tượng giao 
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dịch là các chứng khoán có chất lượng tốt `. 


“ Ủy ban chứng khoán Nhà nước, Những vấn để cơ bản về chứng khoán và thị trường 
chứng khoán. Nxb. Chính trị quốc gia, 2002, tr. 234. 
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Xét dưới góc độ tổ chức thị trường, việc tìm hiểu cách thức tổ chức giao 
dịch tại sở giao dịch chứng khoán chính là tìm hiểu các quy định vẻ mô hình 
giao dịch chứng khoán tại sở giao dịch chứng khoán, bao gồm các quy định 
về cơ quan tổ chức, giám sát thị trường; các thành viên tham gia giao dịch tại 
sở giao dịch và cách thức tiến hành các giao dịch trên thị trường tập trung. 


Về cơ quan tổ chức giao dịch, Luật Chứng khoán 2006 quy định các giao dịch 
tại sàn được tổ chức, quản lý và giám sát bởi sở giao dịch chứng khoán. Đây là 
pháp nhân được thành lập và hoạt động theo mô hình công ty trách nhiệm hữu 
hạn hoặc công ty cổ phần, với chức năng cơ bản là tổ chức giao dịch và quản lý, 
giám sát quá trình giao dịch tại sàn giữa các thành viên của thị trường. 


Hiện nay trên thế giới đang tồn tại bốn mô hình phố biến `: Công ty trách 
nhiệm hữu hạn được sở hữu bởi các thành viên; công ty cổ phần hữu hạn; 
công ty cổ phần niêm yết và mô hình Nhà nước sở hữu hoàn toàn hoặc một 
phần. Hiện tại ở Việt Nam, sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí 
Minh được tổ chức và hoạt động theo mô hình công ty TNHH một thành 
viên thuộc sở hữu nhà nước. Đây là mô hình lựa chọn được coi là thích hợp 
cho giai đoạn đầu của thị trường chứng khoán ở Việt Nam, vốn rất cần có sự 
quản lý và giám sát mạnh mẽ của Nhà nước nhằm đảm bảo tính ổn định cho 
thị trường và đảm bảo quyền lợi cho các nhà đầu tư. Tuy nhiên, trong tương 
lai, khi thị trường chứng khoán Việt Nam đã phát triển và vận hành ổn định 
thì giải pháp lựa chọn tiếp theo có thể sẽ là mô hình công ty cổ phần cho sở 
giao dịch chứng khoán. 


Về thành viên giao dịch tại sở giao dịch chứng khoán, Luật Chứng khoán 
năm 2006 quy định thành viên giao dịch là công ty chứng khoán. Các công 
ty này đóng vai trò là những tổ chức trung gian trên thị trường chứng khoán 
với nhiệm vụ “kết nối” lợi ích của các nhà đầu tư với nhau và lợi ích của 
chính họ với các nhà đầu tư. Khi xem xét các quy định về thành viên giao 
dịch của Luật Chứng khoán 2006, có thể nhận thấy một số vấn đẻ pháp lý 
nổi bật như sau: 


— Một công ty chứng khoán chỉ có thể có tư cách thành viên giao dịch khi 
nó được sự chấp thuận của sở giao dịch chứng khoán. Các điều kiện để được 
chấp thuận sẽ do sở giao dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng 
khoán tự quyết định. Các điều kiện này sẽ phản ánh các yêu cầu về nhân lực, 


% Tạ Thanh Bình. Hoàn thiện pháp luật về tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán tập 
trung ở Việt Nam, Tạp chí Dân chủ và Pháp luật số 8/2007. 
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về hạ tầng kỹ thuật mà một công ty chứng khoán phải đáp ứng được, trước 
khi trở thành thành viên chính thức của thị trường giao dịch tập trung. 


~ Trong mối quan hệ với sở giao dịch chứng khoán, công ty chứng khoán 
chỉ là thành viên giao dịch. Sở đĩ điều này được nêu ra ở đây để chúng ta 
không nhầm lẫn thuật ngữ thành viên giao dịch mà Luật Chứng khoán 2006 
sử dụng với thuật ngữ công ty chứng khoán thành viên thường hay xuất hiện 
trong các tài liệu nghiên cứu về mô hình sở giao dịch được sở hữu bởi các 
thành viên. Là thành viên giao dịch, công ty chứng khoán đóng vai trò như 
một chủ thể tham gia thị trường với tư cách là người cung cấp các dịch vụ 
cho nhà đầu tư thông qua việc sử dụng hệ thống giao dịch và các dịch vụ do 
SỞ giao dịch chứng khoán cung cấp. 


Về cách thức tiến hành giao dịch, trên thị trường giao dịch tập trung tại sở 
giao dịch chứng khoán, các nhà đầu tư không nhập các lệnh giao dịch trực 
tiếp vào sở giao dịch mà phải thông qua công ty chứng khoán thành viên để 
công ty này nhận lệnh và chuyển lệnh vào hệ thống nhận lệnh tập trung của 
SỞ giao dịch chứng khoán. Tại đây, các lệnh phù hợp sẽ được khớp với nhau 
để hình thành giá cả của từng loại chứng khoán trên thị trường. 


1.2. Đối tượng giao dịch của sở giao dịch chứng khoán 


Tại sở giao dịch chứng khoán, đối tượng giao dịch chỉ là những chứng 
khoán đáp ứng được đầy đủ các điều kiện niêm yết. Theo thông lệ chung 
trên thế giới, các chứng khoán là đối tượng giao dịch tại sở giao dịch chứng 
khoán phải là chứng khoán của các công ty có uy tín trên thị trường, có tiềm 
lực mạnh về tài chính và luôn luôn sẵn sàng tuân thủ các quy tác quản trị 
hiện đại. Nói chung, trong những điều kiện bình thường, các tô chức phái 
hành đều có xu hướng muốn chứng khoán của mình được giao dịch trên sở 
giao dịch chứng khoán vì quy mô, tính thanh khoản, khả năng thu hút vôn và 
tính quảng bá của loại hình thị trường chứng khoán này. 

Theo quy định hiện hành ở Việt Nam, đối tượng giao dịch trên sở giao 
dịch chứng khoán gồm các loại chứng khoán thỏa mãn các điều kiện tương 
ứng như sau ”: 

Đối với cổ phiếu, muốn được giao dịch tại sở giao dịch chứng khoán phải 
đáp ứng các điều kiện niêm yết như sau: 


! Nghị định số 1412007!1NĐ - CP ngày 19/0112007 của Chính phú quy định chỉ tiết thị 
hành một số điều của Luật Chứng khoán. 
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- Tổ chức phát hành là công ty cổ phần có vốn điều lệ đã góp tại thời 
điểm đăng ký niêm yết từ 80 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính theo giá trị ghi 
trên số kế toán; 

— Hoạt động kinh doanh của tổ chức phát hành trong hai năm liền trước 
năm đăng ký niêm yết phải có lãi và không có lỗ luỹ kế tính đến năm đăng 
ký niêm yết; 

- Không có các khoản nợ quá hạn chưa được dự phòng theo quy định 
của pháp luật; công khai mọi khoản nợ đối với công ty của thành viên Hội 
đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc hoặc Tổng Giám đốc, Phó Giám 
đốc hoặc Phó Tổng Giám đốc, Kế toán trưởng, cổ đông lớn và những người 
có liên quan; 

- Tối thiểu 20% cổ phiếu có quyền biểu quyết của công ty do ít nhất 100 cổ 
đông nám giữ, 

- Cổ đông là thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc 
hoặc Tổng Giám đốc, Phó Giám đốc hoặc Phó Tổng Giám đốc và Kế toán 
trưởng của công ty phải cam kết nắm giữ 100% số cổ phiếu do mình sở hữu 
trong thời gian 6 tháng kể từ ngày niêm yết và 50% số cổ phiếu này trong 
thời gian 6 tháng tiếp theo, không tính số cổ phiếu thuộc sở hữu Nhà nước 
đo các cá nhân trên đại diện nắm giữ. 

Đối với trái phiếu doanh nghiệp, muốn được niêm yết tại sở giao dịch 
chứng khoán phải đáp ứng các điều kiện: 

- Tổ chức phát hành là công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn, 
doanh nghiệp nhà nước có vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng ký niêm yết 
từ 80 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán; 

~ Hoạt động kinh doanh của tổ chức phát hành trong hai năm liền trước 
năm đăng ký niêm yết phải có lãi, không có các khoản nợ phải trả quá hạn 
trên một năm và hoàn thành các nghĩa vụ tài chính với Nhà nước; 

— Có ít nhất 100 người sở hữu trái phiếu cùng một đợt phát hành. 

Đối với chứng chỉ quỹ đại chúng hoặc cổ phiểu của công ty đầu tư chứng 
khoán đại chúng, muốn được niêm yết tại sở giao dịch chứng khoán, phải 
thỏa mãn các điều kiện: 

- Là quỹ đóng có tổng giá trị chứng chỉ quỹ (theo mệnh giá) phát hành từ 
50 ty đồng Việt Nam trở lên hoặc công ty đầu tư chứng khoán có vốn điều lệ 
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đã góp tại thời điểm đăng ký niêm yết từ 50 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính 
theo giá trị ghi trên số kế toán; 

~ Sáng lập viên và thành viên Ban đại diện quỹ đầu tư chứng khoán 
hoặc thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc hoặc Tổng 
Giám đốc, Phó Giám đốc hoặc Phó Tổng Giám đốc, Kế toán trưởng của 
công ty đầu tư chứng khoán phải cam kết nắm giữ 100% số chứng chỉ 
quỹ hoặc cổ phiếu do mình sở hữu trong thời gian 6 tháng kể từ ngày 
niêm yết và 50% số chứng chỉ quỹ hoặc cổ phiếu này trong thời gian 6 
tháng tiếp theo; 

— Có ít nhất 100 người sở hữu chứng chỉ quỹ của quỹ đại chúng hoặc ít 
nhất 100 cổ đông nắm giữ cổ phiếu của công ty đầu tư chứng khoán 
đại chúng. 


Nhìn chung, các chứng khoán được giao dịch tại sở giao dịch chứng 
khoán thường có chất lượng rất cao. Điều này đảm bảo quyền lợi cho các 
nhà đầu tư tham gia giao dịch trên thị trường và nhờ đó đảm bảo tính ổn định 
cho thị trường giao dịch chứng khoán. 


2. Tổ chức giao dịch chứng khoán tại trung tâm giao dịch chứng khoán 
2.1. Cách thức tổ chức giao dịch tại trung tâm giao dịch chứng khoán 


Xét về mặt pháp lý, hiện tại các quy định về mô hình tổ chức thị trường 
giao địch chứng khoán đưới hình thức trung tâm giao dịch chứng khoán ở 
Việt Nam còn khá mờ nhạt, thậm chí không nhất quán giữa một sô văn bản 
pháp luật. Chẳng hạn, trước đây trung tâm giao dịch chứng khoán được coi 
là mô hình của thị trường giao dịch chứng khoán phi tập trung nhưng hiện 
nay theo để án phát triển thị trường chứng khoán đến năm 2010 và tầm 
nhìn đến 2020 thì lại được khẳng định là hình thức của thị trường giao dịch 
tập trung. Về lai lịch của khái niệm, ta có thể thấy, khái niệm trung tâm 
giao dịch chứng khoán được sử dụng lần đầu trong Nghị định số 
48/1998/NĐ -~ CP ngày 11/7/1998 của Chính phủ quy định vẻ chứng khoán 
và thị trường chứng khoán. Tại nghị định này, trung tâm giao dịch chứng 
khoán được hiểu như một hình thức sơ khai, mang tính thử nghiệm cho thị 
trường giao dịch tập trung, trước khi chuyển đổi thành sở giao dịch. Tuy 
vậy, nếu dựa vào các quy định của Luật Chứng khoán 2006, ta có thể rút ra 
một vài nhận xét sau đây: 
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Thứ nhất, trung tâm giao dịch chứng khoán là tổ chức duy nhất có chức 
năng tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán cho chứng khoán của tổ chức 
phát hành không đủ điều kiện niêm yết tại sở giao dịch chứng khoán. Như 
vậy, đối tượng giao dịch tại trung tâm giao dịch chứng khoán có đồi hỏi về 
tiêu chuẩn thấp hơn so với các chứng khoán được giao dịch tại sở giao dịch 
chứng khoán. 


Thứ hai, trung tầm giao dịch chứng khoán tổ chức giao dịch chứng 
khoán niêm yết dựa trên phương thức thoả thuận và các chứng khoán này 
có thể giao dịch tại công ty chứng khoán là thành viên giao dịch của 
trung tâm. Đây là một trong những điểm khác biệt cơ bản nhất giữa trung 
tâm giao dịch chứng khoán so với sở giao dịch chứng khoán, xét về cách 
thức giao dịch. 

Ngoài ra, cũng có thể nhận thấy phương thức thỏa thuận chính là 
phương thức giao dịch điển hình của thị trường phi tập trung. Có lẽ vì lý 
do này mà một số tài liệu đã kết luận rằng thực chất thuật ngữ “trung tâm 
giao dịch chứng khoán” được sử dụng ở Việt Nam là để chỉ thị trường phi 
tập trung. 


2.2. Đối tượng giao dịch của trung tâm giao dịch chứng khoán 


Trên nguyên tắc, đối tượng giao dịch của trung tâm giao dịch chứng 
khoán cũng là các loại chứng khoán thông dụng như cổ phiếu, trái phiếu, 
chứng chỉ quỹ đầu tư và các chứng khoán phái sinh. Tuy nhiên, so với các 
chứng khoán dược chấp nhận giao dịch tại sở giao dịch chứng khoán thì các 
chứng khoán giao dịch tại trung tâm giao dịch chứng khoán thường có 
những đòi hỏi thấp hơn về tiêu chuẩn hoặc chất lượng, ví dụ: yêu cầu về vốn 
điều lệ nhỏ hơn. 

Thco quy định hiện hành, đối tượng giao dịch tại trung tâm giao dịch 
chứng khoán bao gồm các loại chứng khoán đáp ứng được những điều kiện 
tương ứng sau đây: 

Đối với cổ phiếu, muốn được giao dịch tại trung tâm giao dịch chứng 
khoán, phải đáp ứng các điều kiện như: 

- Tổ chức phát hành là công ty cổ phần có vốn điều lệ đã góp tại thời 
điểm đăng ký niêm yết từ 10 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính theo giá trị ghi 
trên số kế toán; 
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— Hoạt động kinh doanh của năm liên trước năm đăng ký niêm yết phải có lãi, 

. không có các khoản nợ phải trả quá hạn trên một năm và hoàn thành các nghĩa vụ 

tài chính với Nhà nước (trừ trường hợp cổ phiếu của các doanh nghiệp thành lập 

mới thuộc lĩnh vực cơ sở hạ tầng hoặc công nghệ cao, doanh nghiệp 100% vốn 
nhà nước chuyển đổi thành công ty cổ phần); 


~ Cổ phiếu có quyền biểu quyết của công ty đo ít nhất 100 cổ đông nắm giữ; 


- Cổ đông là thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc 
hoặc Tổng Giám đốc, Phó Giám đốc hoặc Phó Tổng Giám đốc và Kế toán 
trưởng của công ty phải cam kết nắm giữ 100% số cổ phiếu do mình sở hữu 
trong thời gian 6 tháng kể từ ngày niêm yết và 50% số cổ phiếu này trong 
thời gian 6 tháng tiếp theo, không tính số cổ phiếu thuộc sở hữu Nhà nước 
do các cá nhân trên đại diện nắm giữ. 


Đốt với trái phiếu doanh nghiệp, muốn trở thành đối tượng giao dịch tại 
trung tâm giao dịch chứng khoán, phải đáp ứng các điều kiện như: 


- Tổ chức phát hành là công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn, 
doanh nghiệp nhà nước có vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng ký niêm yết 
từ 10 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính theo giá trị ghi trên số kế toán; 


— Các trái phiếu của một đợt phát hành có cùng ngày đáo hạn. 


Đốt với trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh, trái 
phiếu chính quyền địa phương, pháp luật không quy định cụ thể về điều kiện 
được niêm yết mà chấp nhận khả năng niêm yết các chứng khoán này trên 
trung tâm giao dịch chứng khoán theo để nghị của tổ chức phát hành trái 
phiếu. Đây là quy định nhằm tạo cơ hội dễ dàng hơn cho việc niêm yết và 
giao dịch các chứng khoán nhà nước trên thị trường giao dịch tập trung, với 
mục tiêu hỗ trợ Nhà nước trong quá trình huy động vốn của Nhà nước thông 
qua thị trường chứng khoán. 

Ngoài ra, đối với những chứng khoán đủ tiêu chuẩn niêm yết mà chưa niêm 
yết tại trung tâm giao dịch chứng khoán thì được giao dịch tại công ty chứng 
khoán và chuyển kết quả giao dịch thông qua trung tâm giao dịch chứng khoán 


3 


để thanh toán thông qua trung tâm lưu ký chứng khoán `". 


3 Quy định trên đây là của Nghị định 14/2007!ND - CP ngày 19/0112007 và dường nhw có 
mở rộng nội dung của Điều 41, khoản 2, Luật Chứng khoán 2006. 
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II- HOẠT ĐỘNG CỦA THỊ TRƯỜNG GIAO DỊCH CHỨNG KHOÁN 
1. Các nguyên tắc hoạt động của thị trường giao dịch chứng khoán 
1.1. Nguyên tắc công khai và mình bạch 


Nguyên tắc công khai và minh bạch là nguyên tác có giá trị cốt lõi cho sự 
vận hành và phát triển của thị trường chứng khoán. Sở dĩ như vậy là bởi vì, giá 
trị của chứng khoán một hàng hóa trừu tượng - chính là sự phản ánh quan hệ 
cung cầu được tạo lập bởi các quyết định mua, bán của nhà đầu tư, dựa trên các 
thông tin mà họ có và quá trình xử lý các thông tin ấy. Do vậy, thị trường giao 
dịch chứng khoán sẽ không thể hoạt động. không thể sôi động được nếu thiếu đi 
nên táng thông tin và hệ thống cung cấp thông tin. Ngoài ra, trong các nghiên 
cứu kinh tế, thị trường chứng khoán luôn gản với hiện tượng thông tin không 
đầy đủ và không cân bảng giữa các bên chủ thể tham gia thị trường. Ví dụ: tổ 
chức phát hành sẽ đương nhiên nắm giữ và tiếp cận thông tin đễ dàng hơn là các 
nhà đầu tư bên ngoài. Vì vậy, yêu cầu cấp bách đặt ra cho sự điều chính pháp 
luật đối với thị trường giao dịch chứng khoán là việc tìm ra các nội dung và 
cách thức diều chính thích hợp để bảo đảm thị trường giao dịch chứng khoán 
được tổ chức và vận hành một cách công khai và minh bạch. 


Ngăn gọn. nguyên tắc công khai và minh bạch trong hoạt động của thị 
trường giao dịch chứng khoán được hiểu là các chủ thể tham gia vào thị 
trường chứng khoán dược quyền có cơ hội như nhau khi tiếp cận các thông 
tin liên quan đến chứng khoán và thị trường chứng khoán. 


Bên cạnh đó, các nguồn thông tin về chứng khoán rất đa dạng `, ví dụ: 
thông tin từ các tổ chức phát hành, từ cơ quan quản lý thị trường chứng 
khoán, từ các tổ chức, cá nhân hành nghề tư vấn, từ báo chí, các phương tiện 
thông tin đại chúng. Do vậy, pháp luật cũng cần phải xác định ai có nghĩa vụ 
phải cung cấp thông tin, loại thông tin cần bất buộc công bố, thời điểm và 
phương tiện công bố thông tin. 


Pháp luật cũng thường cho phép các cơ quan quản lý thị trường chứng 
khoán có những quyền hạn nhất định để bảo đảm cho nguyên tắc này được 
thực hiện nghiêm túc. Chắng hạn, các cơ quan quản lý thị trường chứng 
khoán có quyền giám sát việc thực hiện công bố thông tin hoặc trực tiếp tiếp 
nhận và kiểm tra các thông tin của tổ chức phát hành trước khi cho công bố. 


'° Xem Bùi Văn, Phí trường chứng khoán: giá trỆ của thông tín ( 89w VIEEHQ@IUNCELvH ngày 
/0/35/20061. 
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1.2. Nguyên tắc giao dịch qua trung gian 


Nguyên tắc giao dịch qua trung gian được hiểu là trên thị trường chứng 
khoán các giao dịch của nhà đầu tư được thực hiện thông qua các tổ chức trung 
gian mà chủ yếu là qua các công ty chứng khoán. Ví dụ: các nhà đầu tư trên thị 
trường chứng khoán thứ cấp, ngoại trừ một vài trường hợp cá biệt do luật định, 
sẽ không gặp gỡ giao dịch trực tiếp với nhau; thay vào đó, các yêu cầu mua/bán 
của họ sẽ được ghi nhận và thực hiện thông qua các công ty chứng khoán. 


Có hai lý do chính để các giao dịch chứng khoán được thực hiện qua 
trung gian: I1) Giảm chỉ phí giao dịch nhờ vào lợi thế do quy mô của các tổ 
chức trung gian và tính tiêu chuẩn hóa cho các giao dịch; 2) Tăng cường tính 
khách quan và an toàn cho các giao dịch chứng khoán, ví dụ các công ty 
chứng khoán phải bảo đảm rằng nhà đầu tư khi mua chứng khoán sẽ có đủ 
tiền trên tài khoản để thanh toán cho giao dịch của mình. 


Khi phản ánh nguyên tắc trung gian trong giao dịch chứng khoán, các quy 
định của pháp luật thường đề cập tới hai nhóm vấn đề chính: mới là, thiết lập 
các điều kiện của các tổ chức trung gian và /z¡ là, tìm cách hạn chế các xung 
đột lợi ích có thể phát sinh giữa tổ chức trung gian với các chủ thể liên quan. 


1.3. Nguyên tắc tự nguyện, bình đẳng và đối xử công bằng 


Bản chất của giao dịch chứng khoán là một giao dịch mua, bán nhằm 
chuyển quyền sở hữu chứng khoán giữa các nhà đầu tư. Theo Bộ luật Dân sự 
2005, chứng khoán là một loại tài sản. Tương tự như chuyển nhượng tài sản 
trong các giao dịch dân sự, các giao dịch chứng khoán luôn dựa trên cơ sở 
thỏa thuận hợp đồng. Do vậy, các bên tham gia vào giao dịch phải dựa trên 
cơ sở tự nguyện, bình đẳng và công bằng. 


Nguyên tắc tự nguyện trong giao dịch chứng khoán chỉ ra rằng, một giao 
dịch chứng khoán sẽ chỉ có hiệu lực pháp lý nếu các bên tham gia giao dịch 
hoàn toàn tự nguyện, không bị ép buộc. lừa dối. 


Nguyên tắc bình đẳng và công bằng chỉ ra rằng, các nhà đầu tư trong 
những điều kiện như nhau sẽ có cơ hội ngang nhau trong một giao dịch. 
Nhưng cũng cần thấy rằng, biểu hiện của nguyên tắc này là rất đa dạng và 
phải luôn được xử lý trong mối quan hệ với các điều kiện có tính thương mại 
trong giao dịch chứng khoán. Ví dụ: giá, thời gian, khối lượng là những điều 
kiện cơ bản của một lệnh giao dịch, giả sử nếu các lệnh chứng khoán có 
cùng một mức giá thì lệnh đặt trước sẽ được ưu tiên thực hiện. 
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1.4. Nguyên tắc bdo vệ quyền và lợi ích hợp pháp cho các nhà đầu tư 


Bảo vệ nhà đầu tư là một trong những nguyên tắc quan trọng hàng đầu 
cần phải được phản ánh trong các quy định pháp luật về thị trường chứng 
khoán. Điều này xuất phát từ việc nhà đầu tư, đặc biệt là các nhà đầu tư phố 
thông. thường được coi là yếu thế trong giao dịch do khả năng tiếp cận và 
phân tích các nguồn thông tin, nguồn vốn và tính chuyên nghiệp thường hạn 
chế. Do vậy, lý thuyết cũng như thực tế đã phát hiện thấy rằng, các nhà đầu 
tư không phải là nhà đầu tư có tố chức thường để bị thiệt thòi trong các giao 
dịch. khả năng tự bảo vệ của họ trước các hành vị gian lận, trục lợi không 
cao. Điển hình cho các hiện tượng này là việc nhà đầu tư bị lạm dụng tài sản 
(chứng khoán, tiền trên tài khoản), các lệnh giao dịch của nhà đầu tư bị chèn 
ép, bị thiệt hại vì các hành vị thao túng thị trường hoặc giao địch nội gián. 


Chính vì vậy, các quy định pháp luật về thị trường chứng khoán thường 
đạt trọng tâm vào việc thiết kế các biện pháp, cách thức để bảo vệ các quyền 
và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư. Các biện pháp này bao gồm `”: 


- Cung cấp thông tin đầy đủ và chính xác cho nhà đầu tư; 


- Xác định các điều kiện chặt chẽ và yêu cầu khắt khe cho các tổ chức 
kinh doanh chứng khoán hoặc cá nhân hành nghề chứng khoán; 


— Thiết lập cơ chế và các phương tiện giám sát thị trường chứng khoán 
mội cách hiệu quả. 


2. Các hoạt động cơ bản của thị trường giao dịch chứng khoán 


Hoạt động trung tâm của thị trường giao dịch chứng khoán là việc mua, 
bán chứng khoán của nhà đầu tư. Theo nguyên tắc trung gian, các nhà đầu tư 
trên thị trường chứng khoán có tổ chức sẽ phải mở tài khoản giao dịch chứng 
khoán tại một công ty chứng khoán là thành viên của thị trường giao dịch. 
Các hoạt động mua, bán chứng khoán và các hoạt động khác liên quan đến 
đầu tư chứng khoán (ví dụ, rút tiền mặt, cầm cố chứng khoán) sẽ diễn ra 
thông qua tài khoản này. 


Đối với nhà đầu tư, một giao dịch chứng khoán đơn giản chỉ là việc bán 
được các chứng khoán và thu về một lượng tiền nhất định, hoặc ngược lại, bỏ 
ra một khoản tiền để mua về một lượng chứng khoán nhất định. Nhưng vì 
nhà đầu tư trong giao địch vừa nêu sẽ không biết mình mua chứng khoán của 


* 1OSCO (2003) ObjJectives and principles öoƒ seCurities regulation. 
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ai, cũng không nắm giữ mang tính vật chất hữu hình một lượng chứng khoán 
nên câu hỏi của họ sẽ là: liệu người bán có thực sự là người chủ sở hữu 
chứng khoán hay không? Các quyền cổ đông của mình sẽ được thực hiện 
như thế nào? Lầm sao công ty cổ phần biết mình đã nhận chuyển nhượng cổ 
phiếu? Nếu các câu hỏi như vậy không có câu trả lời rõ ràng và tin cậy thì sẽ 
không một nhà đầu tư nào dám mạo hiểm tiến hành giao dịch. Vì vậy, khi tổ 
chức một thị trường giao dịch chứng khoán, bên cạnh việc thiết lập các quy 
chế giao dịch, các chủ thể tham gia, thì còn cần phải tổ chức các dịch vụ để 
hỗ trợ cho các giao dịch trên thị trường. Nội dung của các dịch vụ này bao 
gồm: xác nhận các thông tin về chứng khoán giao dịch, gửi giữ bảo quản 
chứng khoán, chuyển giao chứng khoán hoặc tiền cho nhà đầu tư. 


Để hình dung, có thể khái quát việc vận hành thị trường giao dịch chứng 
khoán qua mô hình sau đây: 


Tổ chức Cung cấp thông tin về Bù trừ 
phát hành chứng khoán và thanh 
toán 


chứng 
Chủ sở hữu Gửi, lưu ký khoán 
chứng khoán chứng khoán 

Tiếp tục, ta có thể mô tả các hoạt động vừa nêu dưới góc độ chủ thể giữa 
nhà đầu tư với các tổ chức trung gian trên thị trường như sau: 


Khách hàng lưu Trung tâm lưu ký 
ký chứng khoán chứng khoán 


Khách hàng thực Sở giao dịch/Trung 
hiện các lệnh giao tâm giao dịch chứng 
dịch khoán 
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2.1. Đăng ký giao dịch chứng khoán và lưu ký chứng khoán 
2.1.1. Đăng ký giao dịch chứng khoán 


Luật Chứng khoán 2006 tại Điều 6, khoản 25 định nghĩa rằng đăng ký 
chứng khoán là việc ghi nhận quyền sở hữu và các quyền khác của người sở 
hữu chứng khoán “. Một định nghĩa như vậy, nếu không hiểu trong những 
ngữ cảnh được giới hạn, sẽ rất dễ gây hiểu nhầm. Vì lẽ, ví dụ, quyền sở hữu 
cố phiếu của một cổ đông đương nhiên sẽ phải được ghi nhận theo các quy 
định của Luật Doanh nghiệp và đó là mối quan hệ sở hữu giữa cổ đông và 
công ty. Vấn đề mà định nghĩa nêu trên chưa phản ánh hết được là trong một 
thị trường giao dịch chứng khoán có tổ chức, việc ghi nhận quyền sở hữu 
chứng khoán không chỉ giải quyết mối quan hệ giữa chủ sở hữu chứng 
khoán với tổ chức phát hành mà còn phải đảm bảo quá trình ghi nhận sự 
chuyển dịch liên tục quyền sở hữu chứng khoán giữa các nhà đầu tư và quá 
trình này diễn ra trên thị trường chứng khoán thứ cấp, tức là tiền và chứng 
khoán luân chuyển giữa các nhà đầu tư và dường như nằm ngoài tổ chức 
phát hành. 


Để giải quyết vấn đề này, một tổ chức chuyên nghiệp trong việc cung cấp 
các dịch vụ quản lý, thu nhận, cập nhật các thông tin về chứng khoán và chủ 
sở hữu chứng khoán như trung tâm lưu ký chứng khoán là rất cần thiết. Để rõ 
hơn, hãy hình dung, sẽ là lãng phí thời gian và tốn kém chi phí nếu chủ thể 
phát hành tự mình ghi nhận các thông tín về chủ sở hữu chứng khoán phát 
sinh từ hàng trăm giao dịch mỗi ngày. Vì vậy, ta có thể thấy đăng ký chứng 
khoán là việc tổ chức phát hành cung cấp các thông tin về chứng khoán và 
chủ sở hữu chứng khoán cho trung tâm lưu ký chứng khoán để trung tâm này 
phi nhận quyền sở hữu chứng khoán được giao dịch cho các nhà đầu tư và 
thay mặt tổ chức niêm yết thực hiện các quyền khác cho cổ đông. Ngắn gọn, 
ta nói, đăng ký chứng khoán là việc ghi nhận các thông tin về chủ sở hữu 
chứng khoán. Việc thực hiện các quyền của chủ sở hữu chứng khoán (ví dụ: 
nhận cổ tức, thông báo họp cổ đông) có lẽ chỉ là hệ quả từ việc đăng ký 
chứng khoán mà thôi. 


° Một định nghĩa khác - theo chúng tôi, có lẽ tốt hơn là của Trần Vũ Hải và Phạm Nguyệt 
Thao, trong sách Giáo trình Luật Chứng khoán của Đại học Luật Hà Nội, Nxb. Công an 
nhân dân (2008). tr 185: Đăng ký chứng khoán là hành vì pháp lý của tổ chức phát hành để 
ủy quyển cho trang tâm liát ký chứng khoán thay mặt mình thực hiện các quyền và nghĩa vụ 
đối với nhà đâu tứ. 
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Hiện nay, về đãng ký chứng khoán có một số quy định đáng chú ý sau đây: 


- Các loại chứng khoán sau đây phải thực hiện đăng ký tại trung tâm lưu 
ký chứng khoán (TTLKCK): Chứng khoán của các công ty đại chúng, tổ 
chức niêm yết, trái phiếu chính phủ niêm yết trên trung tâm giao dịch chứng 
khoán (TTGDCK) hoặc sở giao dịch chứng khoán (SGDCK), trái phiếu của 
các tổ chức kinh tế, của chính quyền địa phương niêm yết trên TTGDCK 
hoặc SGDCK, chứng chỉ quỹ đầu tư niêm yết trên SGDCK; 


~ Tổ chức phát hành thực hiện đăng ký các thông tin sau về chứng khoán 
tại trung tâm lưu ký chứng khoán: thông tin về tổ chức phát hành chứng 
khoán. về chứng khoán phát hành, thông tin về danh sách người sở hữu 
chứng khoán; 


- Tổ chức phát hành uỷ quyền cho TTLKCK làm thủ tục thực hiện các 
quyền sau đây đối với các chứng khoán đăng ký tại TILKCK và phải chịu 
trách nhiệm hoàn toàn về các quyết định liên quan đến tổ chức thực hiện 
quyền cho người sở hữu chứng khoán: Quyền bỏ phiếu, quyền nhận lãi. vốn 
gốc trái phiếu và cổ tức cổ phiếu bằng tiền, quyền nhận cổ tức bảng cổ 
phiếu, cổ phiếu thưởng, quyền mua cổ phiếu phát hành thêm, quyền chuyển 
đổi trái phiếu chuyển đổi. quyền thay đổi tên, tách, gộp cổ phiếu; 

- Chỉ những người có tên trên số đăng ký người sở hữu do TTLKCK lập 
vào ngày đăng ký cuối cùng mới được nhận các quyền phát sinh liên quan 
đến chứng khoán. Ngày đăng ký cuối cùng là ngày do tổ chức phát hành 
hoặc TTLKCK ấn định trên cơ sở uỷ quyền của tổ chức phát hành nhằm xác 
định danh sách người sở hữu được hưởng quyền phù hợp với quy định của 
pháp luật. 

2.1.2. Lưu ký chứng khoán 

Sau thủ tục đăng ký chứng khoán, việc lưu ký chứng khoán cũng được 
xem là một thủ tục rất quan trọng trong hoạt động của thị trường giao dịch 
chứng khoán. 

Theo quy định của pháp luật, lưu ký chứng khoán được hiểu là việc nhận 
ký gửi, bảo quản, chuyển giao chứng khoán cho khách hàng. Việc lưu ký 
chứng khoán hiện nay ở Việt Nam là lưu ký tổng hợp. Quá trình này được 
thực hiện dựa trên các nguyên tắc sau: 

— Lưu ký chứng khoán tại thành viên lưu ký và thành viên lưu ký tái lưu 
ký chứng khoán của khách hàng tại trung tâm lưu ký chứng khoán; 
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- Thành viên lưu ký nhận lưu ký các chứng khoán của khách hàng với tư 
cách là người được khách hàng uyý quyền thực hiện các nghiệp vụ đăng ký, 
lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán. Để lưu ký chứng khoán, khách 
hàng phải ký hợp đồng mở tài khoản lưu ký chứng khoán với thành viên 
lưu ký: 


~ Trung tâm lưu ký chứng khoán nhận tái lưu ký chứng khoán từ các thành 
viên lưu ký với tư cách là người được thành viên uỷ quyền thực hiện các 
nghiệp vụ liên quan tới hoạt động đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng 
khoán. Để tái lưu ký chứng khoán, thành viên phải mở tài khoản lưu ký chứng 
khoán đứng tên thành viên lưu ký tại trung tâm lưu ký chứng khoán. 


2.2. Niêm yết chứng khoán 

Niêm yết chứng khoán, được định nghĩa tại Điều 6, Luật Chứng khoán 
2006, là việc đưa các chứng khoán có đủ điều kiện vào giao dịch tại sở giao 
dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán. 

Thco định nghĩa này, có ba vấn đề cần phải được làm sáng tỏ: 


Thứ nhất, điều kiện để đưa chứng khoán vào niêm yết là gì? Tổng hợp các 
quy định của pháp luật ta có thể liệt kê các nhóm điều kiện cơ bản sau đây: 


— Điều kiện về chất lượng của chứng khoán. Pháp luật quy định những điều 
kiện cụ thể về mức vốn tối thiểu, về tình trạng tài chính, kết quả kinh doanh 
trong một khoảng thời gian nhất định mà tổ chức phát hành phải đáp ứng. 


¬ Điều kiện về thú tục. Có hai điểm cần chú ý: 


+ Các cơ quan có thầm quyền của tổ chức niêm yết phải đạt được thỏa 
thuận về kế hoạch niêm yết ( ví dụ với công ty cổ phần là nghị quyết của đại 
hội đồng cổ đông thông qua kế hoạch niêm yết); 


+ Chứng khoán dự định niêm yết phải hoàn tất thủ tục đăng ký, lưu ký 
tập trung. 


— Điều kiện về sự chấp thuận niêm yết của sở giao dịch chứng khoán 
hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán. Trong thời hạn 30 ngày, kể từ ngày 
nhận đủ hồ sơ hợp lệ, sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng 
khoán có trách nhiệm chấp thuận hoặc từ chối đăng ký niêm yết. Trường hợp 
từ chối đăng ký niêm yết, sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch 
chứng khoán phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. 
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Thứ hai, trong quá trình niêm yết, bản thân chứng khoán niêm yết và tổ 
chức niêm yết sẽ luôn có những thay đổi, ví dụ về hoạt động, tổ chức của 
công ty niêm yết. Với những thay đổi đó, nhà đầu tư cũng đòi hỏi việc niêm 
yết cũng phải được cập nhật, thay đổi tương ứng. Hiện nay, pháp luật quy 
định tổ chức niêm yết phải làm thủ tục thay đổi đăng ký niêm yết trong các 
trường hợp sau đây: 

~ Tổ chức niêm yết thực hiện tách, gộp cổ phiếu, phát hành thêm cổ phiếu 
để trả cổ tức hoặc cổ phiếu thưởng hoặc chào bán quyền mua cổ phần cho cổ 
đông hiện hữu để tăng vốn điều lệ; 

— Tổ chức niêm yết bị tách hoặc nhận sáp nhập; 

— Các trường hợp thay đổi số lượng chứng khoán niêm yết khác trên sở 
giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán. 

Thứ ba, hiệu lực của việc niêm yết được xác định như thế nào? Thông 
thường có hai trường hợp để xác định: với trường hợp các chứng khoán xác 
định được trước thời hạn thanh toán (ví dụ trái phiếu) thì thời gian đáo hạn 
chính là thời điểm kết thúc của việc niêm yết; hoặc việc niêm yết sẽ hết giá 
trị khi xảy ra một số sự kiện nhất định. Những sự kiện này thường liên quan 
đến việc giảm giá trị tài sản của tổ chức niêm yết hoặc giảm tính thanh 
khoản của chứng khoán. Pháp Luật Chứng khoán Việt Nam gọi các trường 
hợp trên là việc hủy bỏ niêm yết. Luật hiện hành không quy định rõ hậu quả 
của việc hủy bỏ niêm yết. Tuy nhiên, ta có thể thấy hai hệ quả chính, dưới 
góc độ giao dịch của nhà đầu tư như sau: một Ílà, chứng khoán bị hủy bỏ 
niêm yết sẽ không được giao dịch trên sở giao dịch và trung tâm giao dịch 
chứng khoán, hưi là, để được niêm yết trở lại thì cần tối thiểu phải sau 12 
tháng đồng thời phải chứng minh chứng khoán đã đáp ứng được các điều 
kiện niêm yết. 

Theo quy định hiện hành, chứng khoán bị huỷ bỏ niêm yết khi xảy ra một 
trong các trường hợp sau đây: 

- Tổ chức niêm yết chứng khoán tại sở giao dịch chứng khoán, trung tâm 
giao dịch chứng khoán không còn đáp ứng được các điều kiện niêm yết trong 
thời hạn một năm; 

- Tổ chức niêm yết ngừng hoặc bị ngừng các hoạt động sản xuất, kinh 
doanh chính từ một năm trở lên; 

~ Tổ chức niêm yết bị thu hồi giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh hoặc 
giấy phép hoạt động trong lĩnh vực chuyên ngành; 
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~ Cổ phiếu không có giao dịch tại sở giao dịch chứng khoán, trung tâm 
øtao dịch chứng khoán trong thời hạn 12 tháng; 

— Kết quả sản xuất, kinh doanh bị lỗ trong ba năm liên tục và tổng số lỗ luỹ 
kế vượt quá vốn chủ sở hữu trong báo cáo tài chính tại thời điểm gần nhất; 

— Tổ chức niêm yết chấm dứt sự tồn tại do sáp nhập, hợp nhất, chia, giải 
thể hoặc phá sản, quỹ đầu tư chứng khoán chấm dứt hoạt động; 

~ Trái phiếu đến thời gian đáo hạn hoặc trái phiếu niêm yết được tổ chức 
phát hành mua lại toàn bộ trước thời gian đáo hạn; 

- Tổ chức kiểm toán có ý kiến không chấp nhận hoặc từ chối cho ý kiến 
đối với báo cáo tài chính năm gần nhất của tổ chức niêm yết; 

~ Tổ chức được chấp thuận niêm yết không tiến hành các thủ tục niêm yết 
tại sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán trong thời 
hạn tối đa là ba tháng kể từ ngày được chấp thuận niêm yết; 

— Tổ chức niêm yết để nghị huỷ bỏ niêm yết. 
2.3. Giao dịch chứng khoán 


Giao dịch chứng khoán là quá trình mua hoặc bán chứng khoán theo những 
phương thức, điều kiện được quy định bởi Luật Chứng khoán và các quy chế 
giao dịch do các chủ thể tổ chức thị trường ban hành theo thẩm quyền. 


2.3.1. Phương thức giao dịch chứng khoán theo pháp luật Việt Nam 


Điều 41, Luật Chứng khoán 2006 quy định trong đó có quy định hai 
phương thức giao dịch cơ bản cho thị trường chứng khoán được tổ chức dưới 
hình thức sở giao dịch và trung tâm giao dịch chứng khoán. Cụ thể là: 


Phương thức khớp lệnh tập trung được thực hiện đối với các giao dịch 
chứng khoán niêm yết tại sở giao dịch chứng khoán. Khớp lệnh tập trung là 
việc lệnh giao dịch của nhà đầu tư sẽ được khớp trực tiếp với nhau thông qua 
hệ thống giao dịch của sở giao dịch chứng khoán. Giao dịch theo phương 
thức này thì các lệnh giao dịch sẽ được tập hợp trong một khoảng thời gian 
trên hệ thống giao dịch của sở giao dịch để so khớp với nhau nhằm xác định 
một mức giá thỏa mãn tốt nhất cho cả bên mua và bên bán. Tùy theo độ dài 
của khoảng thời gian tập trung lệnh giao dịch, có phương thức khớp lệnh 
định kỳ và phương thức khớp lệnh liên tục. 


Phương thức thỏa thuận được thực hiện đối với các giao dịch chứng 
khoán niêm yết tại trung tâm giao dịch chứng khoán. Phương thức thoả 


Độ 


thuận là phương thức giao dịch trong đó các thành viên tự thoả thuận với 
nhau về các điều kiện giao dịch và được đại diện giao dịch của thành viên 
nhập thông tin vào hệ thống giao dịch để xác nhận giao dịch này. 


Tuy nhiên, như chúng ta thấy, vì Luật Chứng khoán 2006 không ngăn 
cấm sở giao dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán trong 
việc áp dụng cả hai phương thức giao dịch nêu trên nên hiện nay, tại thị 
trường chứng khoán có tổ chức ở nước ta vẫn áp dụng kết hợp cùng lúc cả 
hai phương thức này. Ví dụ: Tại Trung tâm giao dịch chứng khoán Hà Nội 
hiện áp dụng hai phương thức khớp lệnh liên tục và thỏa thuận. 


2.3.2. Một số lim ý pháp lý về thực hiện giao dịch chứng khoán 


Nhà đầu tư khi tiến hành giao dịch chứng khoán ngoài việc nắm được các 
kiến thức về đầu tư chứng khoán như phân tích cơ bản, phân tích kỹ thuật, 
cách nhận diện xu hướng biến động giao dịch qua việc quan sát bảng giao 
dịch điện tử tại các công ty chứng khoán... thì cũng cần quan tâm tới một số 
các quy định pháp lý có liên quan đến giao dịch, vì rằng, việc sử dụng linh 
hoạt các kỹ thuật giao dịch luôn đòi hỏi phải đáp ứng các yêu cầu và hình 
thức pháp lý nhất định. 


-- Một nhà đầu tư chỉ có một tài khoản để giao dịch chứng khoán `”. Điều 
này có nghĩa, theo quy định hiện hành, mỗi nhà đầu tư chí được phép chọn 
một công ty chứng khoán để mở tài khoản giao dịch. Việc tại cùng một thời 
điểm, nhà đầu tư mở từ hai tài khoản giao dịch chứng khoán là chưa phù hợp 
với yêu cầu của pháp luật. 

- Phải có đủ hoặc một tỷ lệ nhất định tiền, chứng khoán để thực hiện lệnh 
mua hoặc lệnh bán. Thực tế giao dịch chứng khoán hiện nay, nhà đầu tư 
thường được yêu cầu ký quỹ đầy đủ 100% tiền, chứng khoán trước khi tiến 
hành giao dịch. Về mặt pháp lý, Luật Chứng khoán 2006 đã cho phép nhà 
đầu tư được thực hiện việc mua, bán khống chứng khoán. Điều 71, khoản 9 
của Luật này cho rằng: Thực hiện việc bán hoặc cho khách hàng (nhà đầu 
tư) bán chứng khoán khi không sở hữu chứng khoán. 


# Hiện cũng có nhiều quan điểm cho rằng quy định về một tài khoản duy nhất của nhà đâu 
tư không còn thích hợp. Vì việc hạn chế số tài khoản giao dịch không phải là một biên pháp 
có thể giải quyết được các hiện tượng gian lận trên thị trường như vừa mua, vừa bán mội 
loạt chứng khoán. Mặi khác, điều này cũng làm giảm cơ hội cho các nhà đầu tr hé? cận 
các lợi ích khác nhau được cung cấp bởi các công ty chứng khoán. 
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- Nhà đầu tư không được đồng thời bán và mua cùng một loại chứng 
khoán trong một phiên giao dịch. Quy định này nhằm hạn chế hiện tượng 


nhà đầu tư sử dụng thủ thuật này nhằm tạo cung - cầu giả tạo ”. 


- Thời điểm nhận tiền hoặc chứng khoán. Khi một lệnh giao dịch của nhà 
đầu tư được thực hiện thì về mặt pháp lý phải xác định thời điểm chuyển 
giao quyền sở hữu tiền hoặc chứng khoán. Việc xác định thời điểm như vậy 
thường làm phát sinh một số vấn đề tranh luận. Ví dụ: liệu quyền sở hữu 
chứng khoán của nhà đầu tư đã phát sinh tại thời điểm giao dịch được công 
ty chứng khoán xác nhận là đã thực hiện, hay sẽ phát sinh cho tới khi chứng 
khoán được ghi nhận thực sự trên tài khoản của nhà đầu tư? Hoặc nếu thời 
điểm xác định quyền sở hữu chứng khoán cho người mua được tính khi 
chứng khoán về tài khoản và thời điểm chuyển giao quyền sở hữu của người 
bán chứng khoán là khi giao dịch thành công thì trong khoảng thời gian giữa 
hai thời điểm vừa nêu trạng thái sở hữu chứng khoán sẽ thuộc về chủ thể 
nào? Tuy vậy, về mặt thực tế, nhà đầu tư cần lưu ý quyền sở hữu có nhiều 
nội dung như quyền chiếm hữu và định đoạt. Như ta thấy ở phần trên, pháp 
luật hiện hành vẫn yêu cầu nhà đầu tư cần “chiếm hữu” chứng khoán trước 
khi giao dịch, do đó, nhà đầu tư sau khi lệnh giao dịch được thực hiện chỉ có 
thể "định đoạt” chứng khoán sau một khoảng thời gian. Về mặt kỹ thuật, đây 
chính là khoảng thời gian thanh toán T+3 như thực tế trên Sàn giao dịch 
chứng khoán TP. Hồ Chí Minh và Trung tâm giao dịch chứng khoán Hà Nội. 


2.4. Bù trừ và thanh toán chứng khoán 


Bù trừ và thanh toán chứng khoán trước tiên và chủ yếu là công tác 
nghiệp vụ giữa trung tâm lưu ký chứng khoán và thành viên của nó (các 
công ty chứng khoán, ngân hàng thương mại) nhằm đối chiếu giữa số lượng 
tiền, chứng khoán phải thu và phải trả. 


Thco quy định hiện nay, quá trình bù trừ và thanh toán chứng khoán dựa 
trên một số nguyên tắc sau: 


- Trung tâm lưu ký chứng khoán thanh toán theo kết quả bù trừ đa 
phương, song phương và thanh toán theo từng giao dịch cho giao dịch của 
các chứng khoán đã niêm yết và giao dịch của các chứng khoán chưa niêm 
yết của công ty đại chúng; 

# Nhưng cũng có ý kiến cho rằng, quy định này là không cần thiết, vì nó làm hạn chế quyền 


tựt do ra quyết định của nhà đầu tt. Nêu thị trường là liên tục, thì nhà đâu tt cũng có quyền 
mua, bán liên tục chứng khoán. 
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~ Việc bù trừ chứng khoán được trung tâm lưu ký chứng khoán thực hiện 
theo từng chứng khoán và tách biệt theo loại tài khoản môi giới cho khách 
hàng trong nước, tài khoản môi giới cho khách hàng nước ngoài và tài khoản 
tự doanh của thành viên lưu ký; 


— Đối với giao dịch mua, bán chứng khoán niêm yết, trung tâm lưu ký 
chứng khoán thực hiện thanh toán căn cứ vào kết quả giao dịch do SGDCK, 
TTGDCK cung cấp; 


- Đối với giao dịch mua, bán chứng khoán chưa niêm yết của công ty đại 
chúng, trung tâm lưu ký chứng khoán thanh toán giao dịch căn cứ vào kết 
quả giao dịch của nhà đầu tư được thực hiện tại các các công ty chứng khoán 
và chuyển vào trung tâm lưu ký chứng khoán thông qua TTGDCK; 


- Giám đốc trung tâm lưu ký chứng khoán quyết định áp dụng các 
phương thức thanh toán tại trung tâm lưu ký chứng khoán sau khi được 
UBCKNN chấp thuận; 


— Trung tâm lưu ký chứng khoán quy định trình tự và thủ tục thanh toán 
giao dịch chứng khoán tại SGDCK, TTRGDCK. 


2.5. Công bố thông tín trên thị trường chứng khoán 


Công bố thông tin là một hoạt động rất quan trọng trên thị trường giao 
dịch chứng khoán, nhằm đảm bảo tính minh bạch cho thị trường này. Để 
điều chính hoạt động công bố thông tin trên thị trường chứng khoán mội 
cách toàn diện, Luật Chứng khoán 2006 đã quy định khá chi tiết một số vấn 
để cơ bản của hoạt động công bố thông tin, chắng hạn như: đối tượng có 
nghĩa vụ công bố thông tin là chủ thể nào? Phương thức công bố thông tin là 
gì? Các loại thông tin nào cần được công bố? 


Về đối tượng công bố thông tin, Luật Chứng khoán 2006 quy định các chủ 
thể có nghĩa vụ công bố thông tin bao gồm: Tổ chức phát hành, tổ chức niêm 
yết, công ty đại chúng, công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công ty 
đầu tư chứng khoán, sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao địch chứng 
khoán. Các dối tượng này không chỉ có nghĩa vụ công bố thông tin đầy đủ, 
chính xác, kịp thời mà còn phải đồng thời báo cáo Uý ban Chứng khoán Nhà 
nước về nội dung thông tin được công bố. Việc công bố thông tin phải do 
Giám đốc hoặc Tổng Giám đốc hoặc người được uỷ quyền công bố thông tin 
thực hiện. 
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Về phương thức công bố thông tin được thực hiện qua các phương tiện 
thông tin đại chúng. ấn phẩm của tổ chức, công ty và các phương tiện thông 
tín của sở giao dịch chứng khoán. trung tâm giao dịch chứng khoán. 

Vở các loại thông tín cân công bố, Luật Chứng khoán quy định các loại 
thông tin cần công bố bao gồm: 

Thông tin định kỳ là các thông tin đã được xác định về thời điểm công bố 
và thường phản ánh tình hình hoạt động của các đối tượng công bố thông tin 
sau một khoảng thời gian nhất định, ví dụ: quý, năm. 

Việc công bố thông tin định kỳ về báo cáo tài chính năm được thực hiện 
trong thời hạn mười ngày, kể từ ngày có báo cáo tài chính năm được kiểm 
toán: việc công bố thông tin về báo cáo tài chính quý được thực hiện trong 
thời hạn năm ngày, kể từ ngày hoàn thành báo cáo tài chính quý. 

Thông tín bất thường phải công bố là các thông tin phản ánh những nội 
dung ảnh hướng tới tình trạng. tư cách pháp lý, ảnh hưởng tới tài sản, nguồn 
vốn, kế hoạch kinh doanh hoặc tới các vị trí lãnh đạo chủ chốt của tổ chức là 
đối tượng công bố thông tin. Nếu các thông tin định kỳ thường phản ánh các 
kết quả hoạt động sau một thời kỳ thì các thông tin định kỳ thường có tính 
chất như là nguyên nhân ảnh hưởng trực tiếp tới trạng thái pháp lý, tình hình 
hoạt động sản xuất, kinh doanh, tài chính. 

Theo quy định, công ty niêm yết phải công bố thông tin bất thường trong 
thời hạn hai mươi bốn giờ, kể từ khi xảy ra một trong các sự kiện sau đây: 

- Tài khoản của công ty tại ngân hàng bị phong toả hoặc tài khoản được 
phép hoạt động trở lại sau khi bị phong toả; 

Tạm ngừng kinh doanh; 

— Bị thu hồi giấy chứng nhận dăãng ký kinh doanh hoặc giấy phép thành 
lập và hoạt động hoặc giấy phép hoạt động: 

- Thông qua các quyết định của đại hội đồng cổ đông theo quy định tại 
Điều 104, Luật Doanh nghiệp; 

- Quyết định của Hội đồng quản trị về việc mua lại cổ phiếu của công ty 
mình hoặc bán lại số cổ phiếu đã mua; về ngày thực hiện quyền mua cổ 
phiếu của người sở hữu trái phiếu kèm theo quyền mua cổ phiếu hoặc ngày 
thực hiện chuyển đổi trái phiếu chuyển đổi sang cổ phiếu và các quyết định 
liên quan dến việc chào bán theo quy định tại khoản 2, Điều 108, của Luật 
Doanh nghiệp; 
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- Có quyết định khởi tố đối với thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc 
hoặc Tổng Giám đốc, Phó Giám đốc hoặc Phó Tổng giám đốc, Kế toán 
trưởng của công ty; có bản án, quyết định của toà án liên quan đến hoạt 
động của công ty; có kết luận của cơ quan thuế về việc công ty vi phạm pháp 
luật về thuế; 


- Bị tổn thất tài sản có giá trị từ mười phần trãm vốn chủ sở hữu trở lên. 


Ngoài ra, công 1y niêm yết phải công bố thông tin bất thường trong thời 
hạn bảy mươi hai giờ, kể từ khi xảy ra một trong các sự kiện sau đây: 


- Quyết định vay hoặc phát hành trái phiếu có giá trị từ ba mươi phần 
trăm vốn thực có trở lên; 


- Quyết định của Hội đồng quản trị về chiến lược, kế hoạch phát triển 
trung hạn và kế hoạch kinh doanh hằng năm của công ty; quyết định thay 
đổi phương pháp kế toán áp dụng; 


- Công ty nhận được thông báo của toà án thụ lý đơn yêu cầu mở thủ tục 
phá sản doanh nghiệp. 


Thông tin theo yêu cầu là những thông tin mà một số chủ thể tham gia thị 
trường chứng khoán phải cung cấp và công bố theo theo yêu cầu của cơ quan 
có chức năng quản lý thị trường giao dịch chứng khoán, trong những trường 
hợp cần thiết. 


Theo quy định, công ty niêm yết phải công bố thông tin theo yêu cầu của 
Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước khi xảy ra một trong các sự kiện sau đây: 

— Có thông tin liên quan đến công ty ảnh hưởng nghiêm trọng đến lợi ích 
hợp pháp của nhà đầu tư; 

— Có thông tin liên quan đến công ty ảnh hưởng lớn đến giá chứng khoán 
và cần phải xác nhận thông tin đó. 

Về nguyên tắc, tổ chức niêm yết khi công bố thông tin phải đồng thời 
báo cáo sở giao dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán về 
nội dung thông tin được công bố. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Tại sao Luật Chứng khoán 2006 không cho phép tổ chức và cá nhân được tổ 
chức thị trường giao dịch chứng khoán, ngoài sở giao dịch chứng khoán và trung tâm 
giao dịch chứng khoán? 


2. Một nhóm cá nhân dự định thành lập một công ty cổ phần có ngành nghề kinh 
doanh là thiết lập một trang web nhằm tập hợp và đưa các yêu cầu mua và bán 
chứng khoán của các doanh nghiệp. Liệu đó có phải là một hành vi tổ chức thị 
trường chứng khoán và nó có vi phạm điều cấm của pháp luật không? 


3. Theo Luật Chứng khoán 2006, sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch 
chứng khoán có quyền hoà giải các tranh chấp dưới đây không? 


a) Hai nhà đầu tư yêu cầu sở giao dịch chứng khoán làm trung gian hoà giải cho 
tranh chấp giữa họ về giao dịch chứng khoán; 


b) Nhà đầu tư yêu cầu trung tâm giao dịch chứng khoán làm trung gian hòa giải 
cho tranh chấp giữa nhà đầu tư và công ty chứng khoán. 


4. Khi thực hiện nghĩa vụ công bố thông tin, các tổ chức niêm yết đồng thời phải 
báo cáo sở giao dịch hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán về nội dung của thông 
tin được công bố. Vậy đây có phải là một cách thức để sởitrung tâm giao dịch chứng 
khoán thực hiện việc giám sát thông tin không? Nếu sở/ trung tàm được đồng thời 
thông báo thì sở/trung tâm giao dịch sẽ thực sự giám sát cái gi? Giả sử, ta có quy 
định sau: Tổ chức niêm yết phải báo cáo về nội dung thông tin cho sở/ trung tâm 
giao dịch để thẩm tra trước khi công bố, thi có những khả năng lợi dụng thông tin 
nào xảy ra (nhớ thêm rằng, những người làm việc ở sở hay trung tâm giao dịch 
chứng khoán cũng giống chúng ta, tức đều là tổng hoà của các quan hệ xã hội)? 


5, Cổ phần của Công ty cổ phần X đáp ứng đủ các điều kiện để niêm yết trên trung 
tâm giao dịch chứng khoán. Vì vậy, Hội đồng quản trị đã ra quyết định với nội dung 
cho phép Ban Giám đốc công ty được phép tiến hành các thủ tục để niêm yết trên 
trung tâm giao dịch chứng khoán. Hỏi: Công ty cổ phần X có thực hiện đúng thủ tục 
xin niêm yết theo quy định hiện nay không? 


6. Nhà đầu tư A mở một tài khoản giao dịch chứng khoán tại công ty chứng 
khoán Y. Em gái của nhà đầu tư này cũng mở một tài khoản giao dịch tại công ty 
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chứng khoán Y; sau đó ủy quyền cho nhà đầu tư A giao dịch. Vậy nhà đầu tư A 
cùng lúc giao dịch trên hai tài khoản có vi phạm điều cấm của pháp luật không? 

7. Hãy phân biệt giữa thay đổi niêm yết và huỷ bỏ niêm yết trong các trường hợp 
sáp nhập liên quan đến một công ty niêm yết. 

8. Có tin đồn liên quan đến một công trình xây dựng toà nhà, do công ty niêm yết 
đầu tư, đang thi công không đảm bảo chất lượng, có nguy cơ bị lún, Giả sử vốn đầu 
tư cho công trình tương đương 10% vốn chủ sở hữu. Liệu đây có phải là một trường 
hợp công ty niêm yết phải công bố thông tin bất thường hay không? 
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áp tuật Về KINH DORNH 


Chương Z ‹ : 
CHỪNG HHORN 


I— TỔNG QUAN VỀ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CHÚNG KHOÁN 
1. Khái niệm và đặc điểm của hoạt động kinh doanh chứng khoán 
{.1. Khái niệm kinh doanh chứng khoán 

Cùng với sự xuất hiện của nghề kinh doanh chứng khoán, thuật ngữ 
“kinh doanh chứng khoán” bắt đầu được du nhập và sử dụng ở Việt Nam 
trong thời gian gần đây, do hệ quả của quá trình chuyển đổi sang nền kinh 
tế thị trường. 

Trong pháp luật thực định ở các nước, khái niệm kinh doanh chứng khoán 
được định nghĩa không hoàn toàn giống nhau, tùy thuộc vào quan điểm tiếp 
cận của nhà làm luật ở mỗi nước. Theo quy định của Luật Chứng khoán Hàn 
Quốc ”, thuật ngữ “kinh doanh chứng khoán” được hiểu là bất kỳ nghiệp vụ 
kinh doanh nào nảm trong các trường hợp sau: 

1. Mua và bán chứng khoán; 

2. Mua và bán chứng khoán theo uy thác; 

3. Hoạt động như một trung gian hoặc đại lý liên quan đến việc mua hoặc 
bán chứng khoán; 

4. Hoại động như một trung gian hoặc đại lý liên quan đến tín thác các 
giao địch được thực hiện trên thị trường chứng khoán; 

5. Báo lãnh phát hành chứng khoán; 

6. Thực hiện việc chào bán ra công chúng các chứng khoán tồn đọng; 

7. Thu xếp chào bán ra công chúng các chứng khoán phát hành mới hoặc 
các chứng khoán tồn đọng. 

Tương tự như cách tiếp cận của Luật Chứng khoán Hàn Quốc, pháp luật về 
chứng khoán ở một số nước Đông Nam Á như Thái Lan “', Inđônêxia *' cũng 


?” Xem khoản 8, Điều 2. Luật Chứng khoán Hàn Quốc. 
'* Xem Securtes Exchange Act öƒThailand. Article 4, BE. 2525. 
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đều định nghĩa rằng hoạt động kinh doanh chứng khoán bao gồm các hành vi 
môi giới chứng khoán; bảo lãnh phát hành chứng khoán; quản lý quỹ đầu tư 
và danh mục đầu tư; tư vấn đầu tư chứng khoán. Trong khi đó, Luật Chứng 
khoán Trung Quốc hoàn toàn không đưa ra một định nghĩa chính thức nào về 
kinh doanh chứng khoán mà chỉ có các quy định về giao dịch chứng khoán. 


Ở Việt Nam, theo quy định tại khoản 19, Điều 6, Luật Chứng khoán 
năm 2006, kinh doanh chứng khoán là việc thực hiện nghiệp vụ môi giới 
chứng khoán, tự doanh chứng khoán, báo lãnh phái hành chứng khoán, 
tư vấn đầu tứ chứng khoán, lưu ký chứng khoán, quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán và quản lý danh mục đầu tự chứng khoán. Với định nghĩa 
này, khái niệm kinh doanh chứng khoán ở Việt Nam được hiểu theo 
nghĩa khá rộng và cơ bản tương đồng với khái niệm kinh doanh chứng 
khoán trong pháp luật các nước trên thế giới, đặc biệt là các nước trong 
khu vực Đông Nam Á. và châu Á như Trung Quốc, Hàn Quốc. Nhật 
Bản... Nói một cách khái quát, kinh doanh chứng khoán là loại hình 
hoạt động thương mại đặc biệt mà ở đó các công ty chứng khoán, công 
ty quản lý quỹ và các chủ thể được phép kinh doanh chứng khoán tiến 
hành các nghiệp vụ về chứng khoán cho chính mình hoặc cho khách 
hàng vì mục tiêu thu lợi nhuận tối đa. 

Trong giai đoạn đầu của thị trường chứng khoán, các nghiệp vụ kinh 
doanh chứng khoán chủ yếu bao gồm tự doanh; bảo lãnh phát hành và môi 
giới chứng khoán. Về sau, do nhu cầu khách quan của thị trường chứng 
khoán, một số loại hình kinh doanh chứng khoán mới được hình thành như 
hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán, quản lý quy đầu tư chứng khoán, quản 
lý danh mục đầu tư và lưu ký chứng khoán. Những hoạt động kinh doanh 
chứng khoán sau này thực chất là các dịch vụ về chứng khoán, do các nhà 
kinh doanh chứng khoán chuyên nghiệp thực hiện đối với khách hàng đề 
được nhận tiền thù lao dịch vụ. 

1.2. Đặc điểm của hoạt động kinh doanh chứng khoán 


Mặc dù pháp luật các nước có cách định nghĩa khác nhau về hoạt động 
kinh doanh chứng khoán nhưng về phương diện lý thuyết, hoạt động kinh 


_*!“ Xem Decree Number 1$548IKMK 01311990 as Amended by Decree Number 1190/KMK 
010/1990. The Capital Market of Indonesia, page 6, Unofficial English Translarion. Dân 
theo nguồn: TS. Phạm Thị Giang Thu. “Một số vấn đề về pháp Luật Chứng khoán và thị 
trường chứng khoán ở Việt Nam”, Nxb. Chính trị quốc gia, Hà Nội 2004, tr. 139. 
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doanh chứng khoán ở bất cứ nước nào cũng bao hàm những đặc trưng cơ bản 
sau đây: 

Thứ nhát. kinh doanh chứng khoán là một nghề thương mại đặc thù, có 
liên quan trực tiếp đến quyền, lợi ích của các nhà đầu tư là công chúng và 
các doanh nghiệp. Vì thế, những chủ thể muốn thực hiện nghề nghiệp này 
nhất thiết phải thoả mãn một số điều kiện rất khát khe về mật tài chính (vốn 
tự có ban đầu khi thành lập) cũng như về mặt pháp lý (tư cách pháp nhân của 
công ty và tư cách pháp lý của những thành viên góp vốn vào công ty), thậm 
chí kể cả những điều kiện về cơ sở vật chất, kỹ thuật để thực hiện hoạt động 
kinh doanh chứng khoán. Việc quy định các điều kiện thành lập và hoạt 
động kinh doanh chứng khoán chính là nhằm đảm bảo cho thị trường chứng 
khoán hoạt động an toàn, hiệu quả và đặc biệt là bảo đảm cho quyền lợi 
chính đáng của các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán. 

Thứ hai, đối tượng của hoạt động kinh doanh chứng khoán chính là các 
chứng khoán - giá trị động sản và các dịch vụ về chứng khoán. Đây là những 
hàng hoá và dịch vụ đặc biệt được giao dịch trên một thị trường đặc biệt — 
thị trường chứng khoán và các giao dịch đó phải tuân thủ một quy chế pháp 
lý đặc biệt do pháp luật về chứng khoán quy định. 

Thứ ba, hoạt động kinh doanh chứng khoán phải tuân thủ một số nguyên 
tắc đặc thù của thị trường chứng khoán, chẳng hạn như nguyên tắc công 
bảng, công khai, mình bạch và bảo vệ quyền lợi hợp pháp của các nhà đầu 
tư. Việc thể chế hoá bằng pháp luật những nguyên tắc này là những bảo đảm 
pháp lý cho sự vận hành an toàn, hiệu quả của thị trường chứng khoán, đồng 
thời, bảo vệ một cách hữu hiệu quyền và lợi ích hợp pháp cho các nhà đầu tư 
tham gia thị trường. 

2. Vai trò của hoạt động kinh doanh chứng khoán 

Lịch sử phát triển thăng trầm và đầy biến động của thị trường chứng 
khoán đã chứng minh rằng thị trường chứng khoán nói chung và hoạt động 
kinh doanh chứng khoán nói riêng có vai trò rất quan trọng đối với các nền 
kinh tế trên thế giới. Ngày nay, hầu hết các nền kinh tế phát triển ở trình độ 
cao đều là những nước có thị trường chứng khoán phát triển, với các hoạt 
động rất sôi động và án toàn, hiệu quả. 

Hoạt động kinh doanh chứng khoán có những vai trò, tác dụng chủ yếu 
sau đây: 

- Kinh doanh chứng khoán là phương thức thiết lập kênh dẫn vốn trực 
tiếp giữa các nhà đầu tư là công chúng với Chính phủ và doanh nghiệp. 
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— Kinh doanh chứng khoán khiến cho dòng vốn đầu tư trên thị trường 
chứng khoán vận hành nhanh hơn, hiệu quả hơn thông qua các nghiệp vụ 
chính như môi giới chứng khoán, bảo lãnh phát hành, tự doanh, quản lý danh 
mục đầu tư hay tư vấn đầu tư chứng khoán. 

— Kinh doanh chứng khoán là chất xúc tác, thúc đẩy thị trường chứng 
khoán hoạt động thông qua đòn bẩy lợi ích kinh tế của các nhà kinh doanh 
chứng khoán chuyên nghiệp. Điều dễ hiểu là khi các nhà kinh doanh chứng 
khoán được lợi nhiều hơn trong các hoạt động kinh doanh thì đương nhiên họ 
sẽ tham gia vào thị trường chứng khoán một cách tích cực hơn và ngược lại. 
Khoản lợi ích này thực chất là sự chia sẻ giữa khách hàng với các nhà kinh 
doanh chứng khoán thông qua con đường thương lượng bằng các hợp đồng. 

Tóm lại, vai trò tác động của hoạt động kinh doanh chứng khoán đối với 
hoạt động kinh tế nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng là không 
thể phủ nhận. Do vậy, việc điều chỉnh bằng pháp luật đối với hoạt động kinh 
doanh chứng khoán nhằm định hướng cho hoạt động này phát triển phù hợp 
với các quy luật kinh tế, phù hợp với mục tiêu quản lý của nhà nước là điều 
cần thiết và rất hữu ích. 


I—— PHÁP LUẬT ĐIỀU CHỈNH HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CHÚNG KHOÁN 


1. Pháp luật điều chỉnh hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán 
1.1. Khái niệm, đặc trưng và bản chất của hoạt động bảo lãnh phát hành 
chứng khoán 

Thông thường, danh từ bảo lãnh được hiểu là việc một người cam kết với 
người khác, sẽ nhận lấy trách nhiệm về mình để thực hiện một công việc 
nhất định, trên cơ sở có hoặc không thu tiền thù lao. 


Trong luật học nói chung và khoa học luật dân sự nói nêng, bảo lãnh được 
biết đến như là một hành vi pháp luật do một chủ thể là pháp nhân hoặc thể 
nhân — với tư cách là người bảo lãnh, thực hiện bằng cách cam kết với người 
nhận bảo lãnh — bên có quyền, về việc sẽ thực hiện nghĩa vụ thay cho người thứ 
ba — người có nghĩa vụ (người được bảo lãnh) nếu đến hạn mà người có nghĩa 
vụ không tự thực hiện được nghĩa vụ của họ đối với người nhận bảo lãnh. 

Trong hoạt động của thị trường chứng khoán, có một loại hình hoạt động 
kinh doanh cũng liên quan đến cụm từ “bảo lãnh”, nhưng được gọi là “bao lãnh 
phát hành chứng khoán”. Tuy cũng có bản chất là một hành vi pháp luật nhưng 
“bảo lãnh phát hành chứng khoán” tuyệt đối không phải là một biện pháp bảo 
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đảm nghĩa vụ dân sự, vốn đã từng được định nghĩa trong dân luật mà thực chất 
luôn được hiểu là một hành vi kinh doanh trên thị trường chứng khoán. 

Thco thông lệ quốc tế, bảo lãnh phát hành chứng khoán được định nghĩa 
là việc một công ty chứng khoán (gọi là tổ chức bảo lãnh phát hành chứng 
khoán) thỏa thuận sẽ thay mặt tổ chức phát hành chứng khoán để phân phối 
hết số chứng khoán dự kiến phát hành cho các nhà đầu tư trong một thời hạn 
nhất định, với điều kiện tô chức phát hành phải thanh toán cho bên bảo lãnh 
phát hành chứng khoán một khoản phí bảo lãnh theo thoả thuận. 

Trong pháp luật thực định Việt Nam, bảo lãnh phát hành chứng khoán 
cũng được định nghĩa tương tự, theo đó một tổ chức bảo lãnh phát hành cam 
kết với tổ chức phát hành về việc sẽ thực hiện các thủ tục trước khi chào bán 
chứng khoán ra công chúng, cam kết mua một phần hay toàn bộ số chứng 
khoán của tố chức phát hành để bán lại. hoặc cam kết mua lại số chứng 
khoán chưa được phân phối hết của tổ chức phát hành hoặc hỗ trợ tổ chức 
phát hành trong việc phân phối chứng khoán ra công chúng ”Ẻ. 

Vẻ bản chất. hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán là một dịch vụ 
thương mại do tổ chức bảo lãnh phát hành thực hiện theo yêu cầu của khách 
hàng là các tổ chức phát hành chứng khoán, với mục đích nhận tiền thù lao 
dịch vụ. Để nhận diện một hành vi được xem là bảo lãnh phát hành chứng 
khoán, có thể dựa vào các đặc trưng cơ bản sau đây: 

Thứ nhát, bảo lãnh phát hành chứng khoán bao giờ cũng được thực hiện 
bởi những tổ chức chuyên nghiệp là công ty chứng khoán hoặc tổ chức khác 
được phép cung ứng dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán. Trên nguyên 
tắc, các chủ thể này phải được cấp giấy phép hoạt động bảo lãnh phát hành 
chứng khoán và phải tiến hành đăng ký kinh doanh với chính quyền về hoạt 
động bảo lãnh phát hành chứng khoán. 

Thứ hai, bảo lãnh phát hành chứng khoán không phải là một cam kết bảo 
đảm thực hiện nghĩa vụ dân sự như định nghĩa tại Điều 361, Bộ luật Dân sự 
năm 2005 mà thực chất chỉ là một cam kết bảo đảm thực hiện quyền phát 
hành chứng khoán của tổ chức phát hành. Sở dĩ có thể khẳng định như vậy là 
vì, đối tượng của hành vị bảo lãnh phát hành chứng khoán chính là việc phát 
hành chứng khoán ra công chúng của tổ chức phát hành và vốn dĩ về bản 
chất, việc phát hành chứng khoán ra công chúng chỉ là quyền chứ không 
phải là một nghĩa vụ tài sản của tổ chức phát hành cần phải thực hiện đối với 


® Xem thêm khoản 22, Điền 6. Luật Chứng khoán năm 2006. 
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người thứ ba. Nói cách khác, do không phải là một hình thức bảo đảm nghĩa 
vụ đân sự nên bảo lãnh phát hành chứng khoán không có cấu trúc chủ thể 
như quan hệ bảo lãnh thực hiện nghĩa vụ (gồm bên bảo lãnh, bên được bảo 
lãnh và bên nhận bảo lãnh). Đặc điểm này cho phép phân biệt bảo lãnh phát 
hành chứng khoán với các hình thức bảo lãnh khác có tính chất như là một 
cam kết bảo đảm nghĩa vụ dân sự. 

Thứ ba, về bản chất, bảo lãnh phát hành chứng khoán là một dịch vụ 
thương mại, theo đó bện bảo lãnh phát hành chứng khoán cam kết thực hiện 
một hoặc một số công việc cho tổ chức phát hành chứng khoán để được nhận 
tiền thù lao địch vụ theo thoả thuận. Tuy cùng có tính chất là dịch vụ thương 
mại giống như bảo lãnh ngân hàng nhưng hoạt động bảo lãnh phát hành 
chứng khoán khác với hoạt động bảo lãnh ngân hàng ở chỏ, bảo lãnh phát 
hành chứng khoán không phải là một cam kết bảo đảm thực hiện nghĩa vụ 
đân sự, trong khi bảo lãnh ngân hàng vừa là một loại hình dịch vụ thương 
mại (xét về mối quan hệ giữa ngân hàng bảo lãnh với khách hàng được bảo 
lãnh) nhưng đồng thời cũng là một hình thức bảo đảm nghĩa vụ dân sự (xét 
về mối quan hệ giữa ngân hàng bảo lãnh với người nhận bảo lãnh, người thụ 
hưởng bảo lãnh). 

Tóm lại, về bản chất pháp lý, có thể kết luận rằng bảo lãnh phát hành 
chứng khoán thực chất là một hành vi cung ứng dịch vụ có tính chất thương 
mại để kiếm lời, chứ không phải là một hành vi bảo đảm nghĩa vụ dân sự 
giống như việc cầm cố, thế chấp, bảo lãnh, hay ký quỹ, ký cược, đặt cọc theo 
quy định tại các Điều từ 318 đến Điều 373, Bộ luật Dân sự năm 2005. 

1.2. Chủ thể thực hiện hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán 

Trong tập quán và thông lệ quốc tế, hoạt động bảo lãnh phát hành chứng 
khoán thường được thực hiện bởi các tổ chức chuyên nghiệp như công ty 
chứng khoán, các ngân hàng thương mại hoặc tổ chức khác được chính 
quyền cấp phép thực hiện hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán. Tuy 
có những quy định khác nhau về các loại chủ thể được phép thực hiện hoạt 
động bảo lãnh phát hành chứng khoán nhưng pháp luật các nước hầu hết đều 
thừa nhận và trao quyền kinh doanh dịch vụ bảo lãnh phát hành cho các 
công ty chứng khoán '°. Chẳng hạn, Điều 21, Luật Chứng khoán Trung Quốc 


* Theo Luật Chứng khoán Trung Quốc (Điều 21), nghiệp vụ bảo lãnh phát hành chứng 
khoán chỉ có thể được thực hiện bởi các công ty chứng khoán. Trong khi đó theo Luật 
Chững khoản Nhật Bản (khoản 6, Điều 2), Luật Clưững khoán Hàn Quốc (khoản 6. Điều 2); 
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trao quyền hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán cho chủ thể duy nhất 
là công ty chứng khoán và cho phép công ty này được thực hiện hai hình 
thúc bảo lãnh phát hành chứng khoán, đó là nghiệp vụ đại lý và nghiệp vụ 
bao tiêu chứng khoán. Tương tự như vậy, Luật Chứng khoán Việt Nam năm 
2006 cũng quy định ràng tổ chức bảo lãnh phát hành chứng khoán chính là 
công ty chứng khoán, ngoại trừ trường hợp ngân hàng thương mại được Uÿ 
ban Chứng khoán Nhà nước chấp thuận cho phép thực hiện nghiệp vụ bảo 
lãnh phát hành trái phiếu theo điều kiện do Bộ Tài chính quy định ””. 

Về nguyên tác, do hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán có bản chất 
là một dịch vụ thương mại nên chủ thể tiến hành hoạt động này thường phải 
thoả mãn một số điều kiện theo quy định của pháp luật. Việc quy định các 
điều kiện này không ngoài mục đích giúp chính quyền kiểm soát tốt hơn đối 
với hoạt động kinh doanh của các tổ chức kinh doanh chứng khoán và thông 
qua đó nhằm bảo vệ quyền lợi cho các chủ thể tham gia thị trường như các 
nhà đầu tư, các tổ chức phát hành chứng khoán. 

Thco thông lệ, các điều kiện đối với chủ thể kinh doanh dịch vụ bảo lãnh 
phát hành chứng khoán bao gồm: 

— Có giấy phép thành lập và hoạt động kinh doanh chứng khoán. Theo 
quy định của Luật Chứng khoán Việt Nam năm 2006, giấy phép này đồng 
thời được công nhận là giấy chứng nhận đãng ký kinh doanh ngành chứng 
khoán, trong đó ghi rõ các loại hình nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán theo 
đăng ký của tổ chức kinh doanh chứng khoán. 

~ Có người đại diện hợp pháp đủ năng lực và thẩm quyền để xác lập giao 
địch bdo lãnh phát hành chứng khoán. Theo quy định của Bộ luật Dân sự, 
người đại diện hợp pháp của tổ chức kinh doanh chứng khoán được hiểu bao 
gồm người đại diện theo pháp luật (thông thường đó là người đứng đầu tổ 
chức, trừ khi Điều lệ của tổ chức đó có quy định khác) và người đạt diện 
theo wỷ quyền (tức là người được người đại điện theo pháp luật uỷ quyền hợp 
lệ). Trong thực tiễn giao dịch kinh doanh chứng khoán nói chung và giao 
dịch bảo lãnh phát hành chứng khoán nói riêng, bên đối tác của tổ chức kinh 
doanh chứng khoán thường yêu cầu tổ chức này phải chứng minh rõ ràng về 
tư cách chủ thể thì mới đồng ý giao dịch. Yêu cầu này xét ra là hoàn toàn 


Luật Chứng khoán và giao dịch chứng khoán Thái Lan (Điều 4), người báo lãnh phát hành 
chứng khoán có thể là bất kỳ at thực hiện hợp pháp các hành vị có tính chất bảo lãnh phát 
hành chưng khoán cho người phát hành chứng khoán ra công chúng. 

* Xem thêm khoản I4. Diều 6, Luật Chứng khoán 2006. 
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chính đáng và hợp lý, bởi lẽ họ muốn tránh cho mình khỏi những rủi ro pháp 
lý không đáng có trong quá trình giao dịch. 

Ngoài hai điều kiện có tính nguyên tắc trên đây, khoản 2, Điều 60. Luật 
Chứng khoán 2006 còn quy định rằng công ty chứng khoán chí được phép 
thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành khi thực hiện nghiệp vụ tự doanh 
chứng khoán. Quy định này có thể xem như một điều kiện bát buộc, dù là 
không chính thức, đối với chủ thể muốn tiến hành nghiệp vụ bảo lãnh phát 
hành chứng khoán trên thị trường chứng khoán. 

1.3. Hợp đồng dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán 

Trong quá trình tác nghiệp kinh doanh, tổ chức bảo lãnh phát hành chứng 
khoán nhất thiết phải ký kết một hợp đồng dịch vụ với tổ chức phát hành đề 
làm cơ sở pháp lý cho việc thực hiện dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán. 
Khi đó. hợp đồng dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán được xem như là 
công cụ pháp lý để thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán. 

Hợp đồng dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán được hiểu là sự thoả 
thuận bằng văn bản giữa tổ chức bảo lãnh phát hành chứng khoán (bên cung 
ứng dịch vụ) với tổ chức phát hành chứng khoán (bên sử dụng dịch vụ), theo 
đó bẻn cung ứng dịch vụ cam kết thực hiện các thủ tục trước khi chào bán 
chứng khoán, nhận mua một phần hay toàn bộ chứng khoán của tổ chức phát 
hành để bán lại, hoặc mua số chứng khoán còn lại chưa bán hết, hoặc hỗ trợ 
tổ chức phát hành trong việc phân phối chứng khoán ra công chúng. 

Về bản chất pháp lý, hợp đồng dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán 
thực chất là một hợp đồng dịch vụ thương mại. Hợp đồng này có đối tượng 
là một công việc mà bên cung ứng dịch vụ cam kết thực hiện cho bên sử 
dụng dịch vụ để được nhận tiền công dịch vụ là phí bảo lãnh phát hành 
chứng khoán. Công việc này có điểm đặc thù là gắn với việc sử dụng các kỹ 
thuật nghiệp vụ kinh doanh của tổ chức bảo lãnh phát hành chứng khoán và 
chỉ có những tổ chức nghề nghiệp chuyên môn như công ty chứng khoán 
mới có khả năng làm được. Còn đối với khoản phí dịch vụ bảo lãnh phát 
hành chứng khoán, do có bản chất là tiền công hay giá cả của dịch vụ thương 
mại nên khoản phí này thường phản ánh các chi phí mà bên cung ứng dịch 
vụ đã bỏ ra để tiến hành dịch vụ và đảm bảo có lãi hợp lý. 

Trong thực tiễn kinh doanh chứng khoán, tổ chức bảo lãnh phát hành 
chứng khoán có thể ký kết những loại hợp đồng dịch vụ bảo lãnh phát hành 
chứng khoán khác nhau, tuỳ thuộc vào nhu cầu hưởng phí và khả năng tài 
chính của họ. Các loại hợp đồng này bao gồm: 
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~ Cam kết bảo lãnh chắc chắn. Đây là loại hợp đồng dịch vụ bảo lãnh 
phát hành chứng khoán mà theo đó, bên bảo lãnh phát hành cam kết sẽ phân 
phối hết số chứng khoán dự kiến phát hành trong thời hạn phát hành chứng 
khoán. Với cam kết này, tổ chức bảo lãnh phát hành sẽ mua vào toàn bộ số 
chứng khoán của đợt phát hành để sau đó phân phối lại cho nhà đầu tư và tự 
chịu trách nhiệm về các rủi ro của việc phát hành, hoặc tiếp nhận toàn bộ 
chứng khoán từ tổ chức phát hành để phân phối cho nhà đầu tư với trách 
nhiệm mua nốt số chứng khoán còn lại chưa được phân phối hết khi kết thúc 
đợi phát hành. Loại hợp đồng này tỏ ra rất có lợi cho tổ chức phát hành 
chứng khoán vì dường như họ không phải lo lắng gì về nguy cơ thất bại của 
đợt phát hành chứng khoán. Tuy nhiên, bù lại họ sẽ phải trả một mức phí 
dịch vụ cao hơn cho tổ chức bảo lãnh phát hành chứng khoán. Trên thực tế, 
loại hợp đồng này hầu như chỉ thích hợp đối với những tổ chức bảo lãnh phát 
hành chuyên nghiệp, có khả năng tài chính mạnh và có tham vọng chi phối 
đối với thị trường dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán. Theo pháp Luật 
Chứng khoán Trung Quốc, loại hợp đồng này được gọi là hợp đồng bao tiêu 
chứng khoán . 

- Cam kết đại lý phát hành chứng khoán. Đây là loại hợp đồng dịch vụ 
bảo lãnh phát hành chứng khoán mà theo đó bên bảo lãnh phát hành chỉ cam 
kết sẽ cố gắng hết sức để phân phối chứng khoán cho nhà đầu tư chứ không 
cam kết sẽ mua lại số chứng khoán còn thừa khi kết thúc đợt phát hành. Với 
cam kết này, bên bảo lãnh phát hành không bị ràng buộc với lời hứa mua lại 
số chứng khoán bị tồn đọng nhưng cũng vì thế mà họ chỉ nhận được một 
khoản phí dịch vụ ít hơn so với trường hợp cam kết bao tiêu chứng khoán. 
Trên thực tế, loại hợp đồng này thường tỏ ra thích hợp đối với những tổ chức 
bảo lãnh phát hành không có khả năng tài chính mạnh hoạc những tổ chức 
mới tham gia thị trường địch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán và chưa 
kháng định được vị thế, sức mạnh của mình trên thị trường. 

- Cam kết bảo đảm tất cả hoặc không. Đây là loại hợp đồng dịch vụ bảo 
lãnh phát hành chứng khoán ít phổ biến, theo đó tổ chức bảo lãnh phát hành 
cam kết sẽ phân phối hết số chứng khoán tối thiểu cần bán theo yêu cầu của 
tổ chức phát hành, nếu không được như vậy thì sẽ huỷ bỏ đợt phát hành và 
trả lại tiền đặt mua chứng khoán cho các nhà đầu tư. Với cam kết này. bên 
bảo lãnh phát hành chỉ được coi là đã hoàn thành nghĩa vụ đối với tổ chức 


S Hình thức này được qity định tại Điều 21, Luật Chung khoán Trung Quốc. 
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phát hành khi số chứng khoán tối thiểu đã được phân phối hết cho nhà đầu tư 
theo đúng yêu cầu của tổ chức phát hành và khi đó, tổ chức bảo lãnh phát 
hành mới có quyền đòi phí bảo lãnh phát hành chứng khoán. Trong trường 
hợp số chứng khoán tối thiểu không được phân phối hết theo như cam kết thì 
tổ chức phát hành có quyền tuyên bố huỷ đợt phát hành và yêu cầu bên bảo 
lãnh phát hành trả lại tiền đặt mua chứng khoán cho các nhà đầu tư. 

Pháp Luật Chứng khoán hiện hành ở Việt Nam, tuy không có quy định cụ 
thể nào về nội dung của hợp đồng dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán 
nhưng theo khuôn mẫu chung của pháp luật các nước “, hợp đồng này 
thường bao gồm các điều khoản cơ bản sau: 

- Tên, địa chỉ của các bên tham gia hợp đồng (kể cả người đại diện hợp 
pháp cho các bên); 

— Đối tượng của hợp đồng - công việc mà tổ chức bảo lãnh phát hành 
phải thực hiện; 

— Mức phí bảo lãnh phát hành chứng khoán; 

— Loại, số lượng và mệnh giá của các chứng khoán được bảo lãnh phát hành; 

— Thời hạn thực hiện việc bảo lãnh phát hành; 

~ Phương thức và ngày thanh toán, quyết toán hợp đồng dịch vụ bảo lãnh 
phát hành chứng khoán; 

— Trách nhiệm pháp lý đo vi phạm hợp đồng; 

- Quyền và nghĩa vụ của các bên. 

Ngoài những điều khoản cơ bản nêu trên, các bên còn có thể đưa vào hợp 
đồng dịch vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán những điều khoản khác nữa, 
miễn sao là không trái pháp luật, nhằm làm rõ hơn nội dung thực chất của 
hợp đồng. 

1.4. Quyền và nghĩa vụ pháp lý của chủ thể bảo lãnh phát hành chứng khoán 

Với tư cách là bên cung ứng địch vụ, tổ chức bảo lãnh phát hành chứng 
khoán có những quyền và nghĩa vụ cơ bản sau: 

- Quyền yêu cầu tổ chức phát hành cung cấp các giấy tờ, tài liệu, thông 
tin cần thiết liên quan đến thủ tục phát hành và số lượng, chủng loại chứng 
khoán đự kiến phát hành. Việc ghi nhận quyền năng này chính là nhằm tạo 
điều kiện để bên bảo lãnh có khả năng thực hiện tốt các thủ tục phát hành 


“ Có thể xem thêm vấn đề này tại Điều 23, Luật Chứng khoán Trung Quốc. 
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chứng khoán theo quy định của pháp luật. Mặt khác, việc ghíi nhận quyền 
năng này cũng nhằm gắn trách nhiệm hợp tác của tổ chức phát hành với bên 
bảo lãnh phát hành chứng khoán, củng cố sự ràng buộc lẫn nhau giữa hai 
bên trong quá trình thực hiện thủ tục phát hành chứng khoán. 

- Nghĩa vụ thực hiện các công việc liên quan đến thủ tục chào bán và phân 
phối chứng khoán ra công chúng. Có thể xem đây là nghĩa vụ cơ bản nhất của 
chủ thể bảo lãnh phát hành chứng khoán đối với tổ chức phát hành chứng 
khoán. Tuỳ theo loại hình cam kết bảo lãnh mà nghĩa vụ này được thực hiện 
theo các mức độ khác nhau. Chẳng hạn, đối với loại hình cam kết bảo lãnh chắc 
chắn. nghĩa vụ này được xem là hoàn thành khi số chứng khoán dự kiến phát 
hành đã được tổ chức bảo lãnh phát hành phân phối hết theo cam kết. Còn đối 
với loại hình cam kết đại lý phát hành chứng khoán, nghĩa vụ này được coi là 
hoàn thành khi tổ chức bảo lãnh phát hành đã cố gắng tối đa trong việc phân 
phối chứng khoán cho các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán. 

— Quyền yêu cầu tổ chức phát hành thanh toán phí dịch vụ bảo lãnh phát 
hành chứng khoán theo thoả thuận. Quyền năng này được ghi nhận như một 
bằng chứng về sự đảm bảo cân bằng lợi ích giữa các bên tham gia quan hệ 
bảo lãnh phát hành chứng khoán. 

— Nghĩa vụ mua lại số chứng khoán chưa được phân phối hết cho nhà đầu 
tư trong trường hợp cam kết bảo lãnh chắc chắn. Nghĩa vụ này tuy không 
phải là nghĩa vụ chính nhưng nó là hệ quả tất yếu của cam kết bảo lãnh chắc 
chắn từ phía tổ chức bảo lãnh phát hành chứng khoán. Về nguyên tắc, tổ 
chức bảo lãnh phát hành chỉ phải thực hiện nghĩa vụ này khi số chứng khoán 
dự kiến phát hành đã không được phân phối hết cho các nhà đầu tư trên thị 
trường chứng khoán. 

— Nghĩa vụ thanh toán số tiền thu được từ việc phát hành chứng khoán 
cho tổ chức phát hành chứng khoán. Đây cũng là một trong các nghĩa vụ cơ 
bản của tổ chức bảo lãnh phát hành chứng khoán đối với tổ chức phát hành. 
Việc thực hiện nghĩa vụ này như thế nào sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến khả 
năng hoàn thành mục tiêu cuối cùng của tổ chức phát hành trên thị trường 
chứng khoán, đó là mục tiêu huy động vốn từ các nhà đầu tư để thoả mãn 
nhu cầu vốn của mình trong hoạt động kính doanh. 

2. Pháp luật điều chỉnh hoạt động môi giới chứng khoán 
2.1. Khái niệm, đặc trưng và bản chất của hoạt động mỗi giới chứng khoán 

Thco Từ điển từ và ngữ Hán Việt của Giáo sư Nguyễn Lân, danh từ “môi 

giới” được giải nghĩa là việc một người trung gian thực hiện những hành vi 
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giúp cho hai bên giao thiệp được với nhau °”. Trong thương mại, danh từ môi 
giới được sử dụng để chỉ một nghề nghiệp thương mại do thương nhân thực 
hiện, với công việc chính là giúp cho các bên tiếp cận được với nhau và đi 
đến ký kết các hợp đồng vì lợi ích của họ. Trong số các hành vi môi giới 
thương mại, việc môi giới chứng khoán được xem là hoạt động môi giới khá 
điển hình và có những đặc thù riêng không hoàn toàn giống như các hành vi 
môi giới khác trong lĩnh vực thương mại. Với ý nghĩa là một loại hành vị 
thương mại, từ lâu hoạt động môi giới chứng khoán đã từng được biết đến 
như là một nghiệp vụ kinh đoanh truyền thống trên thị trường chứng khoán. 

Theo định nghĩa tại khoản 20, Điều 6, Luật Chứng khoán 2006, mớói giới 
Chứng khoán là việc công ty chứng khoán làm trung gian thực hiện ma, bán 
chưmu khoán cho khách hàng để hưởng hoa hồng. Về bản chất kinh tế, môi 
giới chứng khoán là một loại hình hoạt động kinh doanh chứng khoán. theo đó 
bên môi giới cam kết làm đại diện cho khách hàng (người mua hoặc người 
bán chứng khoán) trong việc thực hiện các giao dịch mua bán chứng khoán 
trên thị trường chứng khoán, vì quyền lợi của khách hàng để được nhận hoa 
hồng môi giới. So với các loại hình nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán khác, 
hoạt động môi giới chứng khoán có những đặc trưng cơ bản sau: 

Thư nhất, hoạt động môi giới chứng khoán luôn được thực hiện bởi chủ thế 
đặc thù là các công ty chứng khoán. Để tiến hành hoạt động môi giới chứng 
khoán, chủ thể này phải được cấp giấy phép thành lập và hoạt động kinh 
doanh chứng khoán, đồng thời phải thực hiện việc đăng ký kinh doanh dịch vụ 
môi giới chứng khoán tại cơ quan nhà nước có thẩm quyền. Trong thực tiễn 
kinh doanh chứng khoán ở niớc ta, nhiều ngân hàng cũng tham gia vào hoạt 
động môi giới chứng khoán nhưng muốn thực hiện được điều đó, họ thường 
phải thành lập ra một công ty chứng khoán độc lập bằng vốn tự có của mình 
để công ty chứng khoán này tiến hành các hoạt động kinh doanh chứng khoán 
một cách độc lập và chuyên nghiệp trên thị trường chứng khoán. 

Thứ hai, hoạt động môi giới chứng khoán được thực hiện thông qua công 
cụ pháp lý là hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán. Hợp đồng này được 
giao kết giữa công ty chứng khoán (bên môi giới) với khách hàng (bên được 
môi giới) là người mua hoặc người bán chứng khoán. Thông qua hợp đồng 
dịch vụ môi giới chứng khoán, công ty chứng khoán có cơ sở pháp lý để thực 
hiện trách nhiệm mua hộ hoặc bán hộ chứng khoán cho khách hàng với tư 


*` Xem thêm: Giáo sự Nguyễn Lân, Từ điển từ và ngữ Hán Việt, Nxb. Từ điển Bách khoa, 
Hà Nội 2002. tr. 441. 
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cách là người đại diện, từ đó, có quyền yêu cầu khách hàng trả phí hoa hồng 
môi giới cho mình khi kết thúc giao dịch mua bán hộ chứng khoán. 

Thư ba, nội dung cốt lõi của hoạt động môi giới chứng khoán chính là 
việc công ty chứng khoán sử dụng chuyên môn nghiệp vụ và những hiểu biết 
sâu sắc của mình về lĩnh vực chứng khoán để mua bán hộ chứng khoán cho 
khách hàng nhằm hưởng phí hoa hồng. Trong quá trình mua bán hộ chứng 
khoán cho khách hàng, công ty chứng khoán có bồn phận phải đem hết khả 
năng về chuyên môn nghiệp vụ để giúp khách hàng mua bán được chứng 
khoán theo đúng yêu cầu và vì lợi ích của họ. Được xem như một nhà kinh 
doanh chứng khoán chuyên nghiệp, pháp luật và đạo đức kinh doanh không 
cho phép công ty chứng khoán được lợi dụng chuyên môn và những hiểu 
biết của mình để gây thiệt hại cho khách hàng, ví dụ như, việc sử dụng tiền 
vốn của khách hàng để mua chứng khoán cho mình, hoặc, tìm cách thực 
hiện lệnh của mình trước lệnh của khách hàng vì nhận thấy việc thực hiện 
lệnh đó là có lợi cho mình. Khi thực hiện nghiệp vụ môi giới chứng khoán, 
công ty chứng khoán phải mở tài khoản giao dịch chứng khoán cho mỗi 
khách hàng trên cơ sở hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán. Các tài 
khoản này là cơ sở để nhà môi giới thực hiện việc mua bán hộ chứng khoán 
cho khách hàng, bởi vì sau khi đạt được sự thoả thuận giữa các bên có liên 
quan về việc mua bán chứng khoán thì công ty chứng khoán phải thay mặt 
khách hàng để chuyển giao chứng khoán cho người mua và chuyển giao tiền 
cho người bán từ các tài khoản giao dịch chứng khoán. 

Thứ tế, trong hoạt động môi giới chứng khoán, với tư cách là nhà môi giới, 
công ty chứng khoán luôn có vai trò và bốn phận là người trung gian giữa 
người mua và người bán chứng khoán. Bốn phận này của nhà môi giới chứng 
khoán chỉ được xem là hoàn thành khi người mua đã mua được chứng khoán 
cần mua và người bán đã bán được các chứng khoán cần bán. Điều này thể 
hiện sự khác biệt đáng kể giữa hoạt động môi giới chứng khoán so với các loại 
hình hoạt động môi giới thương mại khác (ví dụ: môi giới hàng hoá, dịch vụ 
hay môi giới bảo hiểm...). Sự khác biệt này được thể hiện ở chỗ, trong hoạt 
động môi giới chứng khoán, nhà môi giới không có trách nhiệm phải thu xếp 
cho người mua và người bán chứng khoán trực tiếp gặp nhau để tự họ thương 
lượng và ký kết hợp đồng với nhau. Nói cách khác, cả người mua và người bán 
chứng khoán đều không cần biết nhau mà chỉ cần biết đến một người trung 
gian là nhà môi giới và tìm cách uy quyền cho nhà môi giới chứng khoán đại 
điện cho mình trong việc thực hiện hành vị mua bán chứng khoán, trên cơ sở 
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ký kết hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán — hợp đồng mua bán hộ chứng 
khoán (hay còn gọi là hợp đồng dịch vụ kinh kỷ). Như vậy, cho dù không biết 
nhau và không hề trực tiếp gặp nhau để thương lượng các điều khoản của hợp 
đồng mua bán chứng khoán nhưng trên thực tế, giữa người mua và người bán 
chứng khoán vẫn tồn tại một hợp đồng mua bán chứng khoán, bởi lẽ hợp đồng 
này được xác lập một cách gián tiếp thông qua hành vi giao dịch của người đại 
diện là nhà môi giới chứng khoán. 
2.2. Chủ thể thực hiện hoạt động môi giới chứng khoán 

Do môi giới chứng khoán là một nghề thương mại nên hoạt động này 
thường được thực hiện bởi những thương nhân đặc biệt là công ty chứng 
khoán. Trong pháp luật thực định của nhiều nước, nhà môi giới chứng khoán 
chủ yếu trên thị trường chứng khoán vẫn là các công ty chứng khoán `”, mặc 
dù đôi khi pháp luật của một vài nước có thể cho phép một số ngân hàng 
thương mại được tiến hành nghiệp vụ này trong một giai đoạn nhất định '°. 

Tuy không có một quy định chính thức nào của Luật Chứng khoán hiện 
hành về điều kiện kinh doanh chứng khoán nhưng theo thông lệ chung, để 
tiến hành nghiệp vụ môi giới chứng khoán thì chủ thể tham gia hoạt động 
môi giới chứng khoán phải thoả mãn một số điều kiện bắt buộc như: a) Có 
giấy phép thành lập và hoạt động kinh doanh chứng khoán do Uỷ ban Chứng 
khoán Nhà nước cấp (trong đó có ghi rõ chủ thể này được tiến hành nghiệp 
vụ môi giới chứng khoán), giấy phép này đồng thời có giá trị là giấy chứng 
nhận đãng ký kinh doanh chứng khoán; b) Có người đại điện hợp pháp đủ 


'* Theo Luật Chứng khoán Trung Quốc, hoạt động môi giới chứng khoán có thể được thực 
hiện bởi công ty chứng khoán đa năng (Điều 129) hoặc công ty chứng khoán chuyên doanh 
nghiệp vụ môi giới chưng khoán (Điểu l30). Còn theo Điều 28, Luật Chưng khoán và thị 
trường chứng khoán Nhật Bản, hoạt động môi giới chứng khoán chỉ có thể được thực hiện 
bởi những công ty cổ phần được Bộ Tài chính cấp phép hoạt động kinh doanh chưng khoán 
(gọi chung là công ty chứng khoán). Ở Thái Lan. Luật Chứng khoán và giao dịch chứng 
khoán nước này cũng có quy định với ngụ ý tương tự nhưc vậy tại Điều 4 và Điều † l2. 

'* Điều 29, Luật Chứng khoán Hàn Quốc hiện tại có dự liệu về khả năng tham gia vào hoại 
động kinh doanh clướng khoán (trong đó có hoạt động môi giới chứng khoán) của các định 
chế tài chính không phải là công ty chứng khoán như các ngân hàng, các công ty tài chính, 
công ty tín thác hay các loại hình công ty khác, sau khi có giấy phép của Bộ Tài chính và 
Kinh tế Hàn Quốc về mỗi loại hình kinh doanh chứng khoán. Ở Hoa Kỳ. đã có một giai 
đoạn (trước năm 1983) pháp luật nước này cho phép các ngân hàng thương mại được tham 
gia vào hoạt động kinh doanh chứng khoán, trong đó có nghiệp vụ môi giới chứng khoán. 
Tuy nhiên, các quy định này đã có những thay đổi trong thời gian gần đáy. Nguồn: Edward 
W. Reed, Ph. D & Edward K. GIII, Ph. D, Ngân hàng thương mại, Nxb. Thành phố Hồ Chí 
Minh, 1993, tr. 9. 
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năng lực và thẩm quyền để ký kết các hợp đồng liên quan đến hoạt động môi 
giới chứng khoán. 

Trong thực tiễn kinh doanh chứng khoán, tính phức tạp của quy trình kỹ 
thuật nghiệp vụ môi giới chứng khoán cho thấy rõ sự cần thiết phải phân biệt 
tư cách pháp lý của hai loại chủ thể tham gia vào các hoạt động môi giới trên 
sàn. Hai chủ thể này bao gồm: a) Công ty chứng khoán thành viên của Sở 
giao dịch — với tư cách là nhà môi giới chính thức (gọi là công ty môi giới 
chứng khoán); b) Các nhân viên môi giới của công ty chứng khoán thành 
viên đó - với tư cách là những người thừa hành của công ty môi giới chứng 
khoán. Điểm khác biệt quan trọng nhất giữa hai chủ thể này chính là ở chỗ, 
công ty môi giới chứng khoán luôn là người trực tiếp ký kết và thực hiện hợp 
đồng dịch vụ môi giới chứng khoán với khách hàng (người mua hoặc người 
bán chứng khoán) và phải chịu trách nhiệm pháp lý trực tiếp đối với khách 
hàng về việc thực hiện hợp đồng này. Còn những nhân viên môi giới trên sàn 
chỉ thuần tuý có tư cách là người đại diện cho công ty môi giới trên sàn giao 
dịch để tiến hành các thao tác nghiệp vụ chứ không phải là một bên giao kết 
của hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán và do đó cũng không phải chịu 
trách nhiệm pháp lý trực tiếp đối với khách hàng được môi giới. Tuy nhiên, 
theo một số tài liệu thì đôi khi có thể xuất hiện trên sàn giao dịch chứng 
khoán những nhân viên môi giới độc lập ”'. Những người này trực tiếp ký 
hợp đồng dịch vụ với công ty môi giới chứng khoán (thành viên của sở giao 
dịch) để thực hiện giúp cho công ty này các lệnh mua bán chứng khoán của 
khách hàng gửi đến, nhưng với tư cách pháp lý độc lập chứ không phải là 
nhân viên thừa hành của công ty môi giới chứng khoán (vốn dĩ là những 
người làm việc theo chế độ hợp đồng lao động và được hưởng lương từ công 
ty môi giới chứng khoán). 

2.3. Hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán 

Xét từ góc độ pháp lý, nghiệp vụ môi giới chứng khoán chỉ có thể được 
tiến hành thông qua việc ký kết và thực hiện hợp đồng dịch vụ môi giới 
chứng khoán. Đây là công cụ pháp lý được các bên tham gia vào quan hệ 
môi giới chứng khoán sử dụng để thoả mãn các nhu cầu khác nhau của 
mình. Nhờ công cụ pháp lý này, bên môi giới có quyền thu phí dịch vụ môi 
giới để gia tăng lợi nhuận kinh doanh trong ngành chứng khoán, còn bên 
được môi giới (khách hàng) thì có thể mua hay bán được các chứng khoán 


** Xem thêm: TS. Bùi Kim Yến, Giáo trình Thị trường chứng khoán, Nxb. Lao động xã hội, 
Thành phố Hỏ Chí Minh năm 2005. tr. 203. 
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theo nhu cầu của mình trên thị trường chứng khoán mà không phải tự mình 
trực tiếp tiến hành các giao dịch mua, bán chứng khoán. 

Trong khoa học pháp lý, hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán có thể 
được hiểu là sự thoả thuận bằng văn bản giữa bên môi giới (chủ thể kinh 
doanh dịch vụ môi giới chứng khoán) với bên được môi giới (khách hàng - 
người mua hoặc người bán chứng khoán), theo đó bên môi giới cam kết mua 
hoặc bán hộ chứng khoán cho khách hàng trên cơ sở các nguyên tác và quy 
chế giao dịch của thị trường để được nhận phí dịch vụ môi giới. 

Về bản chất, hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán thực chất là một 
loại hợp đồng dịch vụ thương mại. Hợp đồng này luôn được ký kết giữa một 
bên là nhà môi giới chứng khoán chuyên nghiệp, với bên kia là khách hàng - 
những người có nhu cầu mua hoặc bán chứng khoán trên thị trường chứng 
khoán. Tuy là một hợp đồng môi giới thương mại nhưng vai trò của bên môi 
giới chứng khoán không dừng lại ở việc thu xếp cho các bên mua và bán 
chứng khoán ký kết được hợp đồng với nhau (giống như hầu hết các hợp 
đồng môi giới thương mại khác) mà đi xa hơn, bên môi giới chứng khoán 
còn có nghĩa vụ thực hiện hợp đồng này đến cùng, tức là thực hiện việc mua 
hộ và bán hộ chứng khoán cho khách hàng theo sự uỷ quyền của họ. Sự uỷ 
nhiệm này của khách hàng cho bên môi giới chứng khoán trong việc thực 
hiện hợp đồng mua bán chứng khoán không những phù hợp với quy định của 
Luật Thương mại hiện hành về môi giới thương mại ”', mà còn đảm bảo thực 
hiện nguyên tắc giao dịch qua trung gian, vốn dĩ là một nguyên tắc mang 
đặc trưng của thị trường chứng khoán. 

Thực tiễn hoạt động môi giới chứng khoán cho thấy rằng, để tiến hành 
nghiệp vụ môi giới thành công, bên môi giới phải ký kết các hợp đồng dịch vụ 
môi giới chứng khoán với cả hai bên khách hàng, đó là người mua và người bán 
chứng khoán. Lẽ đương nhiên, hai hợp đồng dịch vụ môi giới này được ký kết 
độc lập với nhau và hiệu lực của chúng cũng không hề phụ thuộc vào nhau. Do 
phải ký kết cả hai hợp đồng dịch vụ môi giới với hai bên khách hàng (bén mua 
và bên bán chứng khoán) nên nhà môi giới chứng khoán sẽ phải thực hiện cả 
hai loại nghĩa vụ độc lập, gồm nghĩa vụ mua hộ (đối với người mua chứng 
khoán) và nghĩa vụ bán hộ (đối với người bán chứng khoán); đồng thời cũng 
được nhận cả hai khoản phí địch vụ môi giới do khách hàng mua và khách hàng 
bán chỉ trả theo hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán. 


?' Khoản 4, Diểu 151, Luật Thương mại năm 2005 cho phép bên môi giới thương nại được 
thực liện l@p) đồng đã ký giữa các bên được môi giới, theo sự Hỷ quyền của họ. 
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Trong thực tiên cũng như lý thuyết, hai loại hợp đồng dịch vụ môi giới 
chứng khoán có những điểm khác biệt cơ bản sau: 

Đối với hợp đồng môi giới mua hộ chứng khoán. bên môi giới cam kết mở 
tài khoản tiền mua chứng khoán cho khách hàng mua và thực hiện việc mua 
hộ chứng khoán cho khách hàng theo đúng yêu cầu của họ. Yêu cầu này 
được thể hiện trong các lệnh mua do khách hàng mua gửi đến cho nhà môi 
giới chứng khoán. 

Đối với hợp đồng môi giới bán hộ chứng khoán, bên môi giới cam kết mở 
tài khoản chứng khoán cho khách hàng bán và thực hiện việc bán hộ chứng 
khoán cho khách hàng theo đúng yêu cầu của họ. Yêu cầu này cũng được 
thể hiện trong các /ệnh bán do khách hàng bán gửi đến cho nhà môi giới 
chứng khoán. 

Thực tiễn kinh doanh chứng khoán cho thấy, tuy là hai hợp đồng môi giới 
độc lập nhưng giữa hai giao dịch môi giới này lại có mối quan hệ chi phối 
lẫn nhau. Điều đó thể hiện ở chỗ, việc thực hiện giao dịch này chính là nhằm 
thực hiện giao kia và ngược lại. Chỉ khi nào cả giao dịch mua hộ chứng 
khoán và giao dịch bán hộ chứng khoán được thực hiện thành công thì khi 
đó nhu cầu thực tế của khách hàng mua và khách hàng bán chứng khoán mới 
thực sự được thoả mãn, đồng thời, môi khách hàng đều phải trả khoản phí 
dịch vụ môi giới cho nhà môi giới chứng khoán theo những cam kết độc lập 
giữa họ với bên môi giới. 

2.4. Quyền và nghĩa vụ pháp lý của công ty chứng khoán trong hoạt động môi 
giới chứng khoán 

Trong hoạt động môi giới chứng khoán, có thể dễ dàng nhận thấy bên 
được môi giới (khách hàng) thường ở vào thế bất lợi hơn so với bên môi giới, 
vì họ thường không có được những thông tin cần thiết và chính xác về loại 
chứng khoán cần mua. bán và hơn nữa, họ còn phải chuyển giao cho bên 
môi giới số tiền cần dùng để mua chứng khoán và số chứng khoán cần bán. 
Vì vậy, để đảm bảo nguyên tắc công bằng, bình đẳng và các bên cùng có lợi, 
pháp luật cần quy định rõ quyền và nghĩa vụ pháp lý cho các bên tham gia 
hợp đồng dịch vụ môi giới chứng khoán, đặc biệt là quyền và nghĩa vụ của 
công ty chứng khoán - với tư cách là nhà cung cấp dịch vụ trên thị trường 
chứng khoán. 

Với tư cách là người cung cấp dịch vụ, bên môi giới chứng khoán có 
những quyền và nghĩa vụ cơ bản sau đây: 
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- Quyền yêu cầu khách hàng chuyển giao cho mình số chứng khoán 
cần bán hoặc số tiền cần sử dụng để mua chứng khoán vào tài khoản 
chứng khoán hoặc tài khoản tiền mua chứng khoán. Việc thực hiện quyền 
này sẽ là cơ sở giúp cho bên môi giới thực hiện được nghĩa vụ của mình 
trong việc mua hộ hoặc bán hộ chứng khoán cho khách hàng theo đúng 
yêu cầu của họ. 


— Nghĩa vụ thực hiện việc mua hộ hoặc bán hộ chứng khoán cho khách 
hàng theo đúng yêu cầu của họ về số lượng, loại chứng khoán và giá cả 
chứng khoán cần mua bán. Để thực hiện nghĩa vụ này, bên môi giới phải tiến 
hành mở tài khoản chứng khoán cho khách hàng bán và tài khoán tiền mua 
chứng khoán cho khách hàng mua, đồng thời, trực tiếp sử dụng các tài khoản 
này của khách hàng để thực hiện hợp đồng mua bán chứng khoán cho khách 
hàng khi kết quả giao dịch tại sàn phù hợp với yêu cầu của cả người mua và 
người bán chứng khoán. 

— Quyền yêu cầu khách hàng trả phí dịch vụ môi giới chứng khoán và 
các khoản chi phí hợp lý khác có liên quan đến việc thực hiện nghĩa vụ 
mua bán hộ chứng khoán. Về nguyên tắc, khi bên môi giới đã tiến hành 
đầy đủ những công việc của người môi giới theo thoả thuận thì có quyền 
yêu cầu bên được môi giới phải trả phí dịch vụ môi giới và các chi phí 
khác có liên quan đến việc môi giới, kể cả trong trường hợp việc môi 
giới không mang lại kết quả như mong muốn của bên được môi giới `”. 
Tuy nhiên, pháp luật hiện hành cũng chấp nhận khả năng các bên thoả 
thuận về việc bên môi giới chỉ được nhận phí dịch vụ và các chỉ phí 
khác có liên quan từ bên được môi giới khi bên môi giới đã hoàn thành 
công việc môi giới theo đúng yêu cầu của bên được môi giới. Ngoài 
những quyền, nghĩa vụ cơ bản nêu trên, pháp luật hiện hành còn đồi hỏi 
bên môi giới phải thực hiện nghĩa vụ bảo quản các tài sản, hàng hoá của 
khách hàng nhờ môi giới; nghĩa vụ giữ bí mật về các thông tin liên quan 
đến lợi ích của khách hàng; nghĩa vụ ưu tiên thực hiện lệnh của khách 
hàng trước lệnh của mình; nghĩa vụ quản lý tách biệt tiền và tài sản 
chứng khoán của khách hàng với tiền và tài sản chứng khoán thuộc sở 
hữu của mình; chịu trách nhiệm về tư cách pháp lý của các bên được 
môi giới nhưng không chịu trách nhiệm pháp lý về khả năng thực hiện 
hợp đồng của họ trong giao dịch chứng khoán `. 


sử Xem: Điều 153, 154, Luật Thương mại năm 2005. 
** Xem Điều 71, Luật Chứng khoán năm 2006; Điều 151, Luật Thương mại năm 2005. 
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3. Pháp luật điều chỉnh hoạt động tự doanh chứng khoán 
3.1. Khái niệm, đặc trưng và bản chất của hoạt động tự doanh chứng khoán 

Từ lâu, hoạt động tự doanh chứng khoán đã được xem là một trong số các 
loại hình kinh doanh chứng khoán truyền thống trên thị trường chứng khoán. 
So với các nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán khác như bảo lãnh phát hành 
chứng khoán hay môi giới chứng khoán, tư vấn đầu tư chứng khoán... thì 
nghiệp vụ tự doanh chứng khoán được đánh giá là có mức độ rủi ro cao hơn 
cho chủ thể thực hiện nghiệp vụ này, bởi lẽ trong nghiệp vụ tự doanh chứng 
khoán. người kinh doanh phải sử dụng chính nguồn vốn, tài sản của mình để 
thực hiện các hành vi mua và bán chứng khoán trên thị trường nhằm đem lại 
lợi nhuận cho mình. 

Theo định nghĩa tại khoản 21, Điều 6, Luật Chứng khoán năm 2006, ft 
doanh chứng khoán là việc công ty chứng khoán mua hoặc bán chứng khoán 
cho chính mình. Nói một cách cụ thể và đầy đủ hơn, tự doanh chứng khoán 
thực chất là việc công ty chứng khoán tiến hành các hoạt động mua và bán 
chứng khoán cho chính mình, bằng nguồn vốn của mình để thu lợi nhuận 
cho mình trên thị trường chứng khoán. Xét về mặt hình thức, hoạt động tự 
doanh chứng khoán của công ty chứng khoán có nhiều điểm giống với hoạt 
động mua và bán chứng khoán của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán. 
Tuy nhiên, nếu xét về bản chất kinh tế và bản chất pháp lý thì hoạt động tự 
doanh chứng khoán rất khác biệt so với hoạt động đầu tư chứng khoán thông 
thường của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán, thậm chí cũng khác biệt 
so với các loại hình nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán khác như bảo lãnh 
phát hành. môi giới chứng khoán, tư vấn đầu tư chứng khoán hay quản lý 
danh mục đầu tư... 

Có thể nhận diện hoạt động tự doanh chứng khoán thông qua những đặc 
trưng cơ bản sau: 


Thứ nhất, hoạt động tự doanh chứng khoán có bản chất kinh tế là một 
nghề nghiệp kinh doanh, đồng thời có bản chất pháp lý là một hành vi 
thương mại. Hoạt động này luôn được thực hiện một cách thường xuyên, 
chuyên nghiệp bởi chủ thể kinh doanh là công ty chứng khoán. Do có bản 
chất là một hoạt động kinh doanh đặc thù nên việc tự doanh chứng khoán 
phải được cấp giấy phép và đang ký kinh doanh tại cơ quan nhà nước có 
thấm quyền là Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước. Hoạt động này chịu sự điều 
chính của các quy định pháp luật kinh doanh nói chung và pháp luật về kinh 
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doanh chứng khoán nói riêng. Đây là đặc điểm thể hiện sự khác biệt giữa 
hoạt động tự doanh chứng khoán so với hoạt động đầu tư thông thường của 
nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán, 

Thư hai, trong hoạt động tự doanh chứng khoán, công ty chứng khoán 
không tiến hành việc mua bán chứng khoán cho người khác, theo yêu cầu 
hay vì quyền lợi của người khác mà hoàn toàn chỉ vì lợi ích của mình và cho 
chính mình. Đây là điểm khác biệt cơ bản nhất giữa hoạt động tự doanh 
chứng khoán so với các hoạt động kinh doanh chứng khoán khác như bảo 
lãnh phát hành, tư vấn đầu tư chứng khoán và đặc biệt là với hoạt động môi 
giới chứng khoán. 

Thư ba, trong hoạt động tự doanh chứng khoán, đối tượng kinh doanh của 
công ty chứng khoán là các hàng hoá đặc biệt —- chứng khoán. Đây là dấu hiệu 
để phân biệt giữa hoạt động tự doanh chứng khoán với hoạt động kinh doanh 
hàng hoá thông thường của các chủ thể kinh doanh khác trên thị trường hàng 
hoá. Về nguyên tắc, do pháp luật hiện hành không có quy định nào nhằm hạn 
chế về loại chứng khoán được giao dịch trong nghiệp vụ tự doanh nên công ty 
chứng khoán có thể mua bán bất kỳ loại chứng khoán nào đã được niêm yết 
hoặc chưa được niêm yết trên thị trường giao dịch tập trung. 

Tóm lại, về bản chất, hoạt động tự doanh chứng khoán không phải là một 
hoạt động dịch vụ về chứng khoán mà chính là hoạt động mua vào, bán ra 
chứng khoán trên thị trường chứng khoán nhằm mục đích kiếm lời. Hoạt 
động này về cơ bản giống với hoạt động kinh doanh hàng hoá trên thị trường 
mậu dịch hàng hoá mà nội dung chủ yếu là thường xuyên mua hàng hoá về 
để bán lại với mục đích thu lợi nhuận cho chính mình. 


3.2. Chủ thể thực hiện hoạt động tự doanh chứng khoán 


Thco quy định tại khoản 21, Điều 6, Luật Chứng khoán 2006, chủ thể 
thực hiện hoạt động tự doanh chứng khoán chỉ bao gồm công ty chứng 
khoán. Quy định này đã chính thức loại trừ một số chủ thể có hoạt động đầu 
tư chứng khoán chuyên nghiệp như công ty đầu tư chứng khoán, công ty bảo 
hiểm, quỹ đầu tư, quỹ hưu trí... khỏi danh mục các nhà hoạt động tự doanh 
chứng khoán. Có lẽ quy định này được xây dựng xuất phát từ quan niệm cho 
rằng hoạt động đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp của các tổ chức tài chính 
như công ty bảo hiểm, công ty đầu tư chứng khoán không phải là hoạt động 
kinh doanh chứng khoán, cho dù trên thực tế các tổ chức này có thể thu được 
lợi nhuận từ các hoạt động đầu tư vào chứng khoán trên thị trường. 
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Cùng với các hoạt động kinh doanh chứng khoán khác, công ty chứng 
khoán phải thỏa mãn các điều kiện nhất định mới có thể tiến hành hoạt động 
tự doanh chứng khoán. Những điều kiện này cũng được quy định tương tự 
như đối với các loại hình hoạt động kinh doanh chứng khoán khác, ngoại trừ 
diều kiện về mức vốn pháp định tối thiểu phải là 100 tỷ đồng Việt Nam. 

Ngoài ra, do hoạt động tự doanh chứng khoán thường có những xung đột 
lợi ích với hoạt động môi giới chứng khoán nên pháp luật quy định các công 
ty chứng khoán phải tổ chức thực hiện hai nghiệp vụ riêng biệt ở hai bộ phận 
khác nhau. đồng thời quản lý tách bạch tài sản của khách hàng với tài sản của 
công ty chứng khoán và ưu tiên thực hiện lệnh của khách hàng trước lệnh của 
mình tại sàn giao dịch '. Trước khi Luật Chứng khoán có hiệu lực thi hành, 
một số hạn chế trong hoạt động đầu tư của công ty chứng khoán đã được quy 
định nhằm bảo đảm an toàn cho hoạt động tự doanh của công ty chứng khoán. 
3.3. Hợp đồng mua bán chứng khoán 

Trong khi các nhà đầu tư chứng khoán cá nhân hay các nhà đầu tư chứng 
khoán có tô chức chỉ có thể mua bán chứng khoán trên thị trường thông qua 
nhà môi giới chứng khoán thì công ty chứng khoán lại có thể tiến hành hoại 
động tự doanh trên cơ sở trực tiếp ký kết các hợp đồng mua bán chứng 
khoán với khách hàng, hoặc đặt lệnh mua, bán trên thị trường cho các nhà 
môi giới chứng khoán thực hiện. Xét về bản chất, dù là thỏa thuận trực tiếp 
giữa công ty chứng khoán với khách hàng hay thỏa thuận gián tiếp thông 
qua các nhà môi giới là đại diện thì việc mua vào, bán ra chứng khoán của 
công ty chứng khoán tự doanh vẫn phải được thực hiện thông qua hình thức 
pháp lý là hợp đồng mua bán chứng khoán. 

Hợp đồng mua bán chứng khoán là thỏa thuận giữa công ty chứng khoán 
tự doanh với khách hàng về việc mua, bán các chứng khoán niêm yết và 
chứng khoán chưa niêm yết. Theo hợp đồng này, công ty chứng khoán tự 
doanh có thể trực tiếp tự mình thỏa thuận mua hoặc bán một số lượng chứng 
khoán nhất định với khách hàng, hoặc gián tiếp thỏa thuận với khách hàng 
thông qua nhà môi giới chứng khoán là người đại diện mua hoặc đại diện 
bán. Đối với hình thức ký hợp đồng trực tiếp với khách hàng, do công ty 


** Theo quy định tại Điều 132, Luật Chứng khoán Trung Quốc. các công ty chứng khoán da 
năng phát thức liện tách bạch gia hoạt động môi giới chứng khoán với hoạt động tự 
doanh, đồng thời, nhản viên nghiệp vụ và tài khoan tài chính cũng phái được tách rời, 
không được thực hiện lân lộn. Còn ở Việt Nam, các nghĩa vụ này của công ty chứng khoán 
dược dự liệu tại Điều 7Í. Luật Chứng khoán năm 2006. 
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chứng khoán không phải trả phí cho nhà môi giới nên chi phí giao dịch sẽ rẻ 
hơn. Đây có lẽ là một trong những lý do khiến cho hình thức giao dịch này 
trở nên phố biến hơn trong hoạt động tự doanh chứng khoán. Khi mua vào 
chứng khoán từ thị trường, do vị thế là chủ thể trực tiếp tiến hành các giao 
dịch chứng khoán cho khách hàng trên thị trường nên công ty chứng khoán 
tự doanh thường được đánh giá là có nhiều lợi thế hơn so với các nhà đầu tư 
khác. Vì lẽ đó, để bảo vệ quyền lợi hợp pháp cho các nhà đầu tư khác. pháp 
luật đòi hỏi công ty chứng khoán phải ưu tiên thực hiện lệnh của khách hàng 
trước lệnh của mình và phải công khai, minh bạch hóa quy trình tiếp nhận 
lệnh và đăng ký lệnh do khách hàng chuyển đến. Trong trường hợp công ty 
chứng khoán vi phạm nguyên tắc này, họ không những có thể bị đối kháng 
bởi các khách hàng đã đặt lệnh cho họ mà còn có thể bị xử lý bởi các chủ thể 
có chức năng giám sát thị trường như ủy ban chứng khoán nhà nước, sở giao 
dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán. 

Theo tập quán giao dịch, một hợp đồng mua bán chứng khoán sẽ bao gồm 
các điều khoản chủ yếu sau đây: 

— Điều khoản về đối tượng hợp đồng. Trong điều khoản này, các bên thỏa 
thuận rõ về các loại chứng khoán được mua bán, ví dụ cổ phiếu REE; trái 
phiếu SACOM; trái phiếu Chính phủ... Đôi khi, các thỏa thuận về giá cả 
cũng được đưa ra gắn liền với từng loại chứng khoán được mua bán. 

— Điều khoản về giá cả của chứng khoán. Trong trường hợp ký hợp đồng 
mua bán trực tiếp, giá cả của chứng khoán là do các bên trực tiếp thỏa thuận 
với nhau. Còn đối với trường hợp ký hợp đồng mua bán chứng khoán thông 
qua nhà môi giới, mức giá đề nghị mua bán chứng khoán được thể hiện 
trong các lệnh đặt mua, lệnh đặt bán chứng khoán gửi cho nhà môi giới và 
giá cả cuối cùng của chứng khoán được chấp nhận mua bán sẽ hình thành 
trên cơ sở kết quả khớp lệnh tập trung tại sàn giao dịch. 

— Điều khoản về phương thức thanh toán. Nói chung, việc thanh toán tiền 
mua chứng khoán và chuyển giao quyền sở hữu chứng khoán sẽ được thực 
hiện trực tiếp giữa các bên hoặc thông qua nhà môi giới chứng khoán. 

Ngoài những điều khoản trên đây, các bên có thể thỏa thuận thêm một số 
điều khoản khác trong hợp đồng mua bán chứng khoán. chẳng hạn như điều 
khoản về xử lý vi phạm hợp đồng và cách thức giải quyết tranh chấp... Nếu 
những điều khoản này không được thỏa thuận trong hợp đồng, các quy định 
hiện hành của pháp luật sẽ được coi là căn cứ chung để các bên viện dẫn khi 
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cần xử lý hành vi vi phạm hợp đồng hoặc cần giải quyết các tranh chấp phát 
sinh từ hợp đồng mua bán chứng khoán. 
3.4. Quyền và nghĩa vụ pháp lý của chủ thể hoạt động tự doanh chứng khoán 

Thông qua công cụ pháp lý là hợp đồng mua bán chứng khoán, hoạt động 
tự doanh chứng khoán làm phát sinh các quyền và nghĩa vụ pháp lý cho các 
bên tham gia, bao gồm công ty chứng khoán và khách hàng của họ. Đối với 
công ty chứng khoán, do có tư cách là chủ thể của hoạt động tự doanh chứng 
khoán nên chủ thể này có các quyền và nghĩa vụ khác nhau khi tham gia 
giao dịch với tư cách là bên mua hoặc bên bán chứng khoán. 

Với tư cách là bên mua chứng khoán, công ty chứng khoán có các quyền 
và nghĩa vụ cơ bản sau: 

- Quyền lựa chọn hình thức ký hợp đồng mua chứng khoán trực tiếp với 
người bán hoặc đạt lệnh mua chứng khoán cho các nhà môi giới để nhờ chủ 
thể này mua hộ chứng khoán cho mình. Nếu lựa chọn hình thức ký hợp đồng 
trực tiếp với khách hàng bán chứng khoán, công ty chứng khoán phải tự 
mình thỏa thuận các điều khoản của hợp đồng với người bán, trong đó có 
điều khoản về giá cả của chứng khoán được mua bán. Nếu lựa chọn hình 
thức ký hợp đồng gián tiếp thông qua nhà môi giới, công ty chứng khoán đặt 
lệnh mua cho nhà môi giới và bằng cách đó ủy quyền cho nhà môi giới đại 
điện cho mình trong việc xác lập hợp đồng mua chứng khoán với người bán. 
Với trường hợp này, giá cả của chứng khoán chủ yếu được xác định thông 
qua phương thức khớp lệnh tập trung tại nơi giao dịch, theo các nguyên tắc 
giao dịch của thị trường chứng khoán. 

- Quyền yêu cầu bên bán chứng khoán (trong trường hợp ký hợp đồng 
mua bán trực tiếp) hoạc nhà môi giới (trong trường hợp ký hợp đồng mua 
bán gián tiếp thông qua nhà môi giới) chuyển giao quyền sở hữu chứng 
khoán cho mình. Quyền năng này thường được thực hiện sau khi công ty 
chứng khoán đã hoàn thành nghĩa vụ chuyển giao tiền mua chứng khoán cho 
người bán (trực tiếp hoặc thông qua nhà môi giới), trừ trường hợp các bên có 
thỏa thuận về việc chuyển giao chứng khoán trước khi hoàn thành nghĩa vụ 
thanh toán tiền mua chứng khoán. 

- Nghĩa vụ thanh toán tiền mua chứng khoán cho bên bán. Nghĩa vụ 
này có thể được thực hiện trực tiếp đối với người bán hoặc thông qua nhà 
môi giới bằng cách mở tài khoản giao dịch chứng khoán tại công ty môi 
giới. Trong trường hợp công ty chứng khoán trực tiếp thực hiện nghĩa vụ 
thanh toán đối với người bán, nghĩa vụ này được coi là hoàn thành khi 
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bên bán đã nhận đủ tiền bán chứng khoán. Còn trong trường hợp nghĩa vụ 
được thực hiện thông qua nhà môi giới chứng khoán thì nghĩa vụ này 
được coi là hoàn thành khi nhà môi giới chứng khoán đã chuyển giao đủ 
tiền vào tài khoản giao dịch chứng khoán của người bán chứng khoán. 
Nếu tiền không được chuyển giao cho người bán mặc dù công ty chứng 
khoán (với tư cách là người mua) đã mở và chuyển giao đủ tiền mua 
chứng khoán vào tài khoản giao dịch chứng khoán tại công ty môi giới thì 
về nguyên tắc, người mua chứng khoán vẫn phải chịu trách nhiệm pháp lý 
trực tiếp với người bán, nhưng sau đó có quyền quay lại truy cứu trách 
nhiệm pháp lý đối với nhà môi giới là người đại điện cho mình, do lỗi của 
người này trong việc thi hành nghĩa vụ thanh toán tiền cho người bán 
chứng khoán. 

Với tư cách là người bán chứng khoán trong hoạt động tự doanh, công ty 
chứng khoán có các quyền và nghĩa vụ cơ bản sau: 

- Quyền lựa chọn giữa hình thức ký hợp đồng bán chứng khoán trực tiếp 
cho người mua hoặc đạt lệnh bán cho nhà môi giới để nhờ bán hộ chứng 
khoán. Sự cân nhắc để lựa chọn giữa hai hình thức giao dịch này chủ yếu 
phụ thuộc vào khả năng nắm bắt thông tin từ thị trường của công ty chứng 
khoán, cũng như mức độ chi phí mà công ty chứng khoán phải bỏ ra cho 
việc bán chứng khoán. 

~ Nghĩa vụ chuyển giao quyền sở hữu chứng khoán cho bên mua một 
cách trực tiếp hoặc thông qua nhà môi giới chứng khoán. Nghĩa vụ này của 
công ty chứng khoán được xem là hoàn thành khi bên mua đã nhận được 
quyền sở hữu chứng khoán. Trong trường hợp công ty chứng khoán đã mở 
và chuyển giao chứng khoán vào tài khoản giao dịch chứng khoán tại công 
ty môi giới nhưng tổ chức môi giới chứng khoán không thực hiện việc 
chuyển quyển sở hữu chứng khoán cho người mua (với tư cách là người được 
ủy quyền của công ty chứng khoán) thì về nguyên tắc, công ty chứng khoán 
vẫn phải chịu trách nhiệm pháp lý trực tiếp đối với người mua chứng khoán, 
sau đó mới truy cứu trách nhiệm pháp lý trở lại đối với người môi giới về sự 
vị phạm của người này trong hợp đồng môi giới chứng khoán. 

— Quyền trực tiếp yêu cầu bên mua hoặc thông qua nhà môi giới để yêu 
cầu bên mưa thanh toán tiền bán chứng khoán cho mình. Quyền nărg này 
luôn hướng tới bên có nghĩa vụ là người mua chứng khoán, bất luận việc 
công ty chứng khoán ký hợp đồng bán chứng khoán trực tiếp cho ngườ mua 
hay bán thông qua nhà môi giới chứng khoán. 
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4. Pháp luật điều chỉnh hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 
4.1. Khái niệm, đặc trưng và bản chất của hoạt động tư vân đầu tư chứng khoán 


Trên thị trường chứng khoán. do các nhà đầu tư luôn được xem là chủ thể 
quan trọng của thị trường nên việc họ không có khả năng đưa ra một quyết 
định đầu tư đúng đắn có thể dân đến những rủi ro và bất ổn cho thị trường 
chứng khoán. Xuất phát từ nhu cầu khách quan của giới đầu tư chứng khoán, 
đồng thời hướng tới mục đích cung cấp các sản phẩm dịch vụ chứng khoán 
đa dạng cho thị trường, pháp luật các nước đều có những quy định nhằm cho 
phép một số công ty chứng khoán được tiến hành dịch vụ tư vấn đầu tư 
chứng khoán cho khách hàng là các nhà đầu tư, thông qua việc ký kết và 
thực hiện hợp đồng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán. Đây chính là lý do 
chủ yếu để hình thành một nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, có tên gọi là 
nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán. 

Xét từ góc độ kỹ thuật nghiệp vụ, tư vấn đầu tư chứng khoán được hiểu là 
việc các chuyên gia về chứng khoán sử dụng những kiến thức chuyên môn 
của mình để phân tích và cung cấp các kết quả phân tích chứng khoán cùng 
với các khuyến nghị cho nhà đầu tư nhằm giúp họ đưa ra quyết định đầu tư 
chứng khoán. Các ý kiến tư vấn thường tập trung vào những vấn đề chủ yếu 
như tình hình diễn biến của thị trường và xu hướng tăng, giảm giá của các 
loại chứng khoán đã phát hành; thời điểm mua bán chứng khoán; loại chứng 
khoán cần mua, bán; thời gian nắm giữ chứng khoán và số lượng, chủng loại 
chứng khoán cần nắm giữ. Trên thế giới. nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng 
khoán thường được tiến hành bởi các chuyên gia chứng khoán đang làm việc 
tại các công ty chứng khoán và nhân đanh công ty chứng khoán. 

Xét từ góc độ pháp luật `”, tư vấn đầu tư chứng khoán được định nghĩa là 
"việc công ty chứng khoán cung cấp cho nhà đầu tư kết quả phân tích, công 
bố báo cáo phân tích và khuyến nghị liên quan đến chứng khoán”. Định 
nghĩa này tuy không đề cập đến hình thức pháp lý của nghiệp vụ tư vấn đầu 
tư chứng khoán nhưng có thể ngầm hiểu về nguyên tắc, hoạt động này chỉ có 
thể thực hiện thông qua công cụ pháp lý là hợp đồng dịch vụ tư vấn đầu tư 
chứng khoán. 

Từ các định nghĩa trên đây, có thể nhận thấy hoạt động tư vấn đầu tư 
chứng khoán bao gồm một số đặc trưng cơ bản sau: 


'* Xem khoản 23. Diểu 6. Ludt Chứng khoán nằm 2006. 
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Thứ nhất, về phương diện chủ thể, do hoạt động tư vấn đầu tư chứng 
khoán là một nghiệp vụ kinh doanh đặc thù và có ảnh hưởng trực tiếp đến 
quyết định cuối cùng của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán nên hoạt 
động này thường được thực hiện bởi các tổ chức chuyên nghiệp như công ty 
chứng khoán. Trên thực tế, việc cung cấp dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán 
cho khách hàng của các công ty chứng khoán luôn được thực hiện bởi các 
chuyên gia về chứng khoán, với tư cách là người đại diện cho công ty chứng 
khoán. Đối với các tổ chức tín dụng và tổ chức tài chính như ngân hàng 
thương mại, công ty bảo hiểm..., nếu muốn tham gia vào hoạt động kinh 
doanh chứng khoán (trong đó có nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán) thì 
các tổ chức này phải thành lập một công ty chứng khoán độc lập để tiến 
hành các nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán. Các công ty chứng khoán do 
tổ chức tín dụng và tổ chức tài chính thành lập tuy phải chấp nhận sự kiểm 
soát của các tổ chức này với tư cách là chủ sở hữu nhưng về nguyên tắc, 
chúng đều là những công ty con có tư cách pháp lý độc lập và nhân danh 
chính nó trong quá trình giao dịch với khách hàng. 

Thứ hai, về phương diện nội dung, hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 
được thực hiện bởi các chuyên gia về chứng khoán - người đại diện cho 
công ty chứng khoán, với các công việc chủ yếu như phân tích các thông tin 
về chứng khoán, cung cấp các kết quả phân tích về chứng khoán và thị 
trường chứng khoán; đưa ra các khuyến nghị cần thiết đối với khách hàng là 
nhà đầu tư để giúp họ có được quyết định đầu tư hợp lý và hiệu quả. Trên 
thực tế, tùy thuộc vào yêu cầu cụ thể của mỗi khách hàng mà số lượng công 
việc phải tiến hành trong quá trình tư vấn đầu tư chứng khoán có thể khác 
nhau, kèm theo đó là mức phí phải trả tương ứng với số lượng và chất lượng 
của công việc tư vấn. 

Thứ ba, về phương diện hình thức, hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 
luôn luôn và chỉ có thể thực hiện được thông qua hình thức pháp lý là hợp 
đồng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán. Hợp đồng này chính là công cụ pháp 
lý để giúp các bên thỏa mãn nhu cầu, lợi ích chính đáng của mình khi tham 
gia vào quan hệ tư vấn đầu tư chứng khoán. Chẳng hạn, đối với công ty chứng 
khoán, nhờ có việc ký kết và thực hiện hợp đồng tư vấn đầu tư chứng khoán 
mà chủ thể này mới có cơ hội tìm kiếm thêm lợi nhuận kinh doanh thông qua 
việc nhận tiền thù lao dịch vụ tư vấn. Còn đối với khách hàng là nhà đầu tư, 
việc ký kết và thực hiện hợp đồng tư vấn đầu tư chứng khoán giúp cho họ có 
được những thông tin và hiểu biết cần thiết về thị trường chứng khoán cũng 
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như các loại chứng khoán đang giao dịch trên thị trường. Trên cơ sở đó họ có 
thể tự mình đưa ra những quyết định đầu tư đúng đắn và sáng suốt. 


Tóm lại, có thể kết luận rằng nếu xét về bản chất kinh tế thì hoạt động tư 
vấn đầu tư chứng khoán thực chất là một nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán. 
Còn nếu xét về bản chất pháp lý thì hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 
luôn thể hiện bản chất là quan hệ hợp đồng, theo đó công ty.chứng khoán 
cung cấp dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán cho khách hàng để được hưởng 
tiền thù lao dịch vụ theo thỏa thuận. 


4.2. Chủ thể thực hiện hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 


Với ý nghĩa là một trong những nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, hoạt 
động tư vấn đầu tư chứng khoán được thực hiện bởi chủ thể chủ yếu và 
thường xuyên là các công ty chứng khoán. Dù đóng vai trò là chủ thể cung 
cấp dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán nhưng trên thực tế, hoạt động tư vấn 
đầu tư của công ty chứng khoán chỉ có thể được tiến hành thông qua hành vi 
của các chuyên gia chứng khoán, với tư cách là những người đại diện theo 
ủy quyền của công ty chứng khoán. Các chuyên gia chứng khoán dù là 
những người có khả năng và có chuyên môn nghiệp vụ nhưng theo quy định 
hiện hành, họ không thể tự mình thực hiện dịch vụ tư vấn đầu tư chứng 
khoán cho khách hàng với tư cách cá nhân ““. Sự hạn chế này của pháp luật 
có lẽ xuất phát từ yêu cầu bảo đảm sự an toàn cho quyền lợi của các nhà đầu 
tư trên thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, khi họ có nhu cầu sử dụng các 
dịch vụ tiện ích được cung cấp trên thị trường chứng khoán. 

Để tiến hành nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán, các công ty chứng 
khoán cũng phải thỏa mãn một số điều kiện cơ bản chung giống như đối với 
các trường hợp tiến hành nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán khác. Trong số 
các điều kiện này, điều kiện về mua bảo hiểm trách nhiệm nghề nghiệp tỏ ra 
rất có ý nghĩa đối với việc thi hành nguyên tắc bảo đảm quyền lợi của các 
nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán. Mặt khác, tuy điều kiện về mức vốn 


** Theo các nội dung quy định tại Điều 79, Luật Chứng khoán 2006 thì cá nhân muốn hành 
nghề kinh doanh chứng khoán phải được cấp chứng chỉ hành nghề chứng khoán và chứng 
chỉ này chỉ có giá trị pháp lý khi cá nhân đó làm việc cho một công ty chứng khoán hoặc 
công ty quản lý quỹ và được công ty này báo cáo với ủy ban chứng khoán nhà nước. Quy 
định này ngụ ý rằng các chuyên gia chứng khoán không được phép hành nghề chứng khoán 
thột cách đọc lập với tt cách của cá nhảán mình, mà phải tham gia vào một công ty chứng 
khoán hoặc công ty quản lý quỹ dang hoạt động hợp pháp để hành xử với tư cách là người 
dựi điện của CÔng ty. 
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pháp định cho nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán (10 tỷ đồng) `“ chỉ là 
điều kiện để được cấp giấy phép thành lập và hoạt động đối với công ty 
chứng khoán nhưng điều kiện này cũng gián tiếp góp phần bảo đảm quyền 
lợi cho các nhà đầu tư khi họ sử dụng dịch vụ tư vấn đầu tư của công ty 
chứng khoán. 

4.3. Hợp đồng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán 

Để tiến hành việc cung ứng và sử dụng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng 
khoán, các bên phải ký kết và thực hiện một hợp đồng dịch vụ tư vấn đầu tư 
chứng khoán. 

Hợp đồng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán được hiểu là sự thỏa thuận 
bảng văn bản giữa công ty chứng khoán (gọi là bên tư vấn) với nhà đầu tư 
(bên được tư vấn), theo đó bên tư vấn có nghĩa vụ cung cấp cho khách hàng 
là nhà đầu tư các kết quả phân tích, công bố báo cáo phân tích và các 
khuyến nghị liên quan đến chứng khoán để họ tự đưa ra quyết định đầu tư, 
còn khách hàng - nhà đầu tư có nghĩa vụ chi trả tiền thù lao dịch vụ tư vấn 
đầu tư cho công ty chứng khoán. 

Theo tập quán giao dịch, hợp đồng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán có 
thể bao gồm các điều khoản cơ bản sau: 

— Điều khoản về đối tượng hợp đồng. Do hợp đồng này có bản chất là 
một hợp đồng dịch vụ nên đối tượng của nó phải là một công việc cụ thể 
mà bên làm dịch vụ phải thực hiện theo yêu cầu của bên hưởng dịch vụ, 
để được nhận tiền thù lao dịch vụ. Với hợp đồng tư vấn đầu tư chứng 
khoán, công việc mà bên tư vấn phải làm theo yêu cầu của nhà đầu tư 
chính là việc phân tích chứng khoán, đưa ra kết quả, báo cáo phân tích và 
các khuyến nghị cụ thể đối với nhà đầu tư. Các báo cáo và khuyến nghị 
này chỉ có giá trị tham khảo đối với nhà đầu tư tại thời điểm tư vấn, chứ 
không bao gồm việc cam kết bảo đảm giá trị của chứng khoán cũng như 
bảo đảm rằng nhà đầu tư sẽ không bị thua lỗ khi quyết định đầu tư. Vì lẽ 
đó, nếu sau khi được tư vấn mà nhà đầu tư gặp phải những tốn thất tài sản 
do quyết định đầu tư của mình (ví đụ: chứng khoán giảm giá do quan hệ 
cung cầu hoặc do sự khó khăn về tài chính của tổ chức phát hành...) thì 
về nguyên tác, họ phải tự gánh chịu lấy những rủi ro đó chứ không có 
quyền khiếu nại hay khởi kiện bên tư vấn là công ty chứng khoán. Tuy 


°` Xem thêm điểm d. khoản 1, Điều 18, Nghị định sở 14!2007/NĐ - CP ngày 19/01/2007 
quy định chỉ tiết thí hành một xố điều của Luật Chứng khoán 2006. 
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nhiên. tại thời điểm tư vấn. nếu nhà đầu tư có bằng chứng chứng minh 
được răng bên tư vấn đã cố tình đưa ra các thông tin hay kết quả phân 
tích, báo cáo phân tích chứng khoán không trung thực, hoặc đưa ra các 
khuyến nghị thiếu cơ sở khoa học có thể gây bất lợi cho nhà đầu tư thì họ 
có quyền kháng nghị trực tiếp với bên tư vấn bằng thủ tục khiếu nại và 
khởi kiện theo quy định của pháp luật. 

— Điều khoản về giá cả địch vụ. Điều khoản này có nhiệm vụ xác định cụ 
thể số tiền thù lao địch vụ tư vấn mà khách hàng phải trả cho bên tư vấn. Số 
tiền này do các bên thỏa thuận phù hợp với nội dung công việc tư vấn phải 
tiến hành theo hợp đồng tư vấn. Tất nhiên, ngoài khoản tiền thù lao dịch vụ 
tư vấn. các bên hoàn toàn có thể thỏa thuận về việc khách hàng phải trả một 
khoản tiền thưởng cho bên tư vấn khi nhà đầu tư được hưởng lợi nhiều từ kết 
quả sử dụng dịch vụ tư vấn. 

~ Điều khodn về quyền và nghĩa vụ của các bên tham gia hợp đồng dịch 
wụ ffY vấn đâu tư chứng khoán. Trong điều khoản này, các bên phải thỏa 
thuận rõ vẻ những quyền và nghĩa vụ mỗi bên phải thực hiện. Các quyền, 
nghĩa vụ này phải được thỏa thuận phù hợp với quy định của pháp luật về 
hợp đồng dịch vụ. 

Ngoài ra. các bên cũng có thể ghi rõ trong hợp đồng về điều khoản trách 
nhiệm pháp lý do vi phạm hợp đồng dịch vụ tư vấn; điều khoản về lựa chọn 
cách thức giải quyết tranh chấp có thể phát sinh giữa các bên trong quá trình 
thực hiện hợp đồng. 

4.4. Quyền và nghĩa vụ pháp lý của chủ thể cung ứng dịch vụ tư vấn đầu tư 
chứng khoán 

Với tư cách là bên cung ứng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán, công ty 
chứng khoán có các quyền và nghĩa vụ cơ bản sau đây: 

— Nghĩa vụ thu thập, tìm hiểu thông tin về tình hình tài chính, mục tiêu 
đầu tư, khả năng chấp nhận rủi ro của khách hàng, bảo đảm các khuyến 
nghị, tư vấn đầu tư của công ty cho khách hàng phải phù hợp với khách 
hàng đó. Việc quy định nghĩa vụ này nhằm đảm bảo cho công ty chứng 
khoán nắm bắt đúng nhu cầu và khả năng đầu tư của khách hàng để từ đó 
đưa ra các khuyến nghị đầu tư thoả đáng, phù hợp với hoàn cảnh kinh tế 
của mỗi khách hàng. 

— Nghĩa vụ cung cấp cho khách hàng các kết quả phân tích, công bố báo 
cáo phân tích về chứng khoán và đưa ra các khuyến nghị cụ thể về đầu tư 
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chứng khoán. Đây là nghĩa vụ chính yếu nhất của công ty chứng khoán trong 
quá trình tư vấn đầu tư chứng khoán cho khách hàng. Nghĩa vụ này tuy gắn 
với bên cung ứng dịch vụ là công ty chứng khoán nhưng trên thực tế nó được 
thực hiện bởi các chuyên gia về chứng khoán, với tư cách là người đại diện 
cho công ty chứng khoán. Như đã phân tích ở trên, nghĩa vụ này không bao 
hàm việc cam kết bảo đảm giá trị của chứng khoán cũng như bảo đảm rằng 
nhà đầu tư sẽ không bị thua lỗ khi quyết định đầu tư. 

- Quyền yêu cầu khách hàng trả phí dịch vụ tư vấn theo thoả thuận 
trong hợp đồng tư vấn đầu tư chứng khoán. Việc thực hiện quyền này nhằm 
đảm bảo lợi ích hợp pháp cho bên cung ứng dịch vụ là công ty chứng 
khoán. Trong trường hợp khách hàng vi phạm nghĩa vụ trả phí dịch vụ tư 
vấn, công ty chứng khoán có quyền yêu cầu toà án giải quyết theo quy 
định của pháp luật, sau khi đã chủ động tiến hành thương lượng, hoà giải 
nhưng không thành. 


5. Pháp luật điều chỉnh hoạt động quản lý danh mục đầu tư chứng khoán 


5.1. Khái niệm, đặc trưng và bản chất pháp lý của hoạt động quản lý danh mục 
đầu tư chứng khoán 


Trong quá trình đầu tư chứng khoán, nhiều nhà đầu tư có những 
khoản vốn lớn và có nhu cầu đầu tư khá đa dạng nhưng lại không có khả 
năng tự mình đưa ra các quyết định đầu tư hợp lý. Thậm chí, họ đã tiến 
hành đầu tư nhưng lại không có khả năng quản lý hiệu quả đối với các 
khoản mục đầu tư này. Vì thế, họ cần đến sự trợ giúp từ phía các công 
ty hoạt động chuyên nghiệp trong quản lý danh mục đầu tư, bằng cách 
ký kết và thực hiện một hợp đồng dịch vụ quản lý danh mục đầu tư với 
các công ty này. 

Từ thực tiến đó, trên thị trường chứng khoán đã xuất hiện một nghề kinh 
doanh chứng khoán khá mới mẻ, đó là hoạt động quản lý danh mục đầu tư 
chứng khoán. 

Theo định nghĩa của pháp luật hiện hành, quản lý danh mục đầu tư chứng 
khoán là việc công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán thực hiện quản lý theo 
uỷ thác của từng nhà đầu tư trong mua, bán, nắm giữ chứng khoán ””. Nói 
cách khác, nghiệp vụ quản lý danh mục đầu tư chứng khoán chính là hoạt 
động quản lý vốn của khách hàng thông qua việc mua, bán và nắm giữ các 


** Xem khoản 26, Điều 6, Luật Chứng khoán 2006. 
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chứng khoán vì quyền lợi của khách hàng, theo hợp đồng được ký kết giữa 
công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán với khách hàng là nhà đầu tư ””. 

Với bản chất là một nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, hoạt động quản 
lý danh mục đầu tư chứng khoán có những đặc trưng cơ bản sau: 

Thứ nhất, về phương diện chủ thể, quan hệ quản lý danh mục đầu tư 
chứng khoán phát sinh giữa hai chủ thể, bao gồm công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán (bên được uỷ quyền —- bên cung ứng dịch vụ quản lý danh mục 
đầu tư chứng khoán) và bên kia là nhà đầu tư tổ chức hoặc cá nhân (bên uy 
quyền — bên sử dụng dịch vụ quản lý danh mục đầu tư chứng khoán). Đối 
với bên cung ứng dịch vụ là công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, do họ 
thực hiện hoạt động này với tính cách là một nghiệp vụ kinh doanh chứng 
khoán nên phải dược cấp giấy phép và tiến hành đãng ký kinh doanh với 
chính quyền trước khi thực hiện. Còn đối với bên sử dụng dịch vụ là nhà đầu 
tư, do họ không có khả năng và điều kiện để quyết định đầu tư cũng như 
quản lý các khoản mục đầu tư của mình nên nhà đầu tư phải uỷ thác cho 
công ty quản lý quỹ thay mặt họ tiến hành các hoạt động đầu tư theo hợp 
đồng dịch vụ uỷ thác được ký kết giữa hai bên. 

Thứ hai, về phương điện nội dung, hoạt động quản lý danh mục đầu tư 
chứng khoán của công ty quản lý quỹ bao gồm các công việc chính như: sử 
dụng nguồn vốn của nhà đầu tư chuyển giao để trực tiếp đầu tư vào chứng 
khoán; trực tiếp nắm giữ và bán chứng khoán trên thị trường khi xét thấy cần 
thiết vì lợi ích của nhà đầu tư. Trên nguyên tắc, tất cả những công việc này 
đều phải được ghi rõ trong hợp đồng dịch vụ uỷ thác giữa công ty quản lý 
quỹ với nhà đầu tư. Đặc biệt, hợp đồng cần xác định rõ khách hàng phải tự 
gánh chịu mọi rủi ro của hoạt động đầu tư (nếu có), trừ khi có bằng chứng về 
việc các rủi ro đó xảy ra đối với nhà đầu tư là do hành vi ví phạm pháp luật, 
vi phạm hợp đồng và có lỗi của công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

Thứ ba, về phương diện hình thức, hoạt động quản lý danh mục đầu tư 
luôn được thực hiện thông qua hình thức pháp lý là hợp đồng dịch vụ uỷ thác 
quản lý danh mục đầu tư chứng khoán. Hợp đồng này vừa có tính chất là hợp 
đồng uỷ quyền, vừa có tính chất là hợp đồng dịch vụ. Với tính chất là hợp 
đồng uy quyền, nhà đầu tư uỷ quyền cho công ty quản lý quỹ thay mặt mình 
tiến hành các công việc đầu tư chứng khoán trên thị trường vì lợi ích của nhà 


** Xem thêm: TS. Bùi Kim Yến, Giáo trình Thị trường chứng khoán, Nxb. Lao động xã hội. 
Thành phó Hồ Chí Minh năm 2005. tr. 205. 
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đầu tư. Còn với tính chất là một hợp đồng dịch vụ, công ty quản lý quỹ đầu 
tư chứng khoán thoả thuận làm dịch vụ quản lý danh mục đầu tư chứng 
khoán cho khách hàng để được hưởng tiền thù lao dịch vụ (phí dịch vụ quản 
lý danh mục đầu tư chứng khoán). 

Tóm lại, có thể khẳng định bản chất pháp lý của hoạt động quản lý danh 
mục đầu tư chứng khoán chính là hợp đồng dịch vụ uy thác quản lý danh 
mục đầu tư chứng khoán. Việc ký kết và thực hiện hợp đồng này có thể xem 
như là cách thức duy nhất để công ty quản lý quỹ và khách hàng của họ (nhà 
đầu tư) thoả mãn được các nhu cầu, lợi ích của mình khi tham gia thị trường 
chứng khoán. 

5.2. Chủ thể thực hiện hoạt động quản lý danh mục đầu tư chứng khoán 

Trên thế giới, nghiệp vụ quản lý danh mục đầu tư có thể được thực hiện 
bởi một số chủ thể có chức năng kinh doanh trong ngành công nghiệp chứng 
khoán, chẳng hạn như công ty chứng khoán và công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán. Trước đây, pháp luật Việt Nam cũng đã từng thừa nhận chủ 
thể có quyền thực hiện nghiệp vụ quản lý danh mục đầu tư là công ty chứng 
khoán. “° Tuy nhiên, kể từ khi Luật Chứng khoán được ban hành và bát đầu 
có hiệu lực, nghiệp vụ quản lý danh mục dầu tư chứng khoán không còn 
thuộc về công ty chứng khoán nữa mà được chuyển giao cho công ty quản lý 
quỹ đầu tư chứng khoán thực hiện. “' Giải pháp này của nhà làm luật có lẽ 
xuất phát từ quan niệm cho rằng việc quản lý danh mục đầu tư gần gũi với 
nghiệp vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, vì thế việc chuyển giao nghiệp 
vụ quản lý danh mục đầu tư cho công ty quản lý quỹ sẽ thích hợp hơn. 

Về nguyên tắc, để thực hiện nghiệp vụ quản lý danh mục đầu tư chứng 
khoán, pháp luật đòi hỏi công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán phải thoả 
mãn một số điều kiện nhất định. Chẳng hạn, công ty quản lý quỹ phải có 
giấy phép thành lập và hoạt động kinh doanh chứng khoán do Uỷ ban Chứng 
khoán Nhà nước cấp; có người đại diện hợp pháp đủ năng lực và thẩm quyền 
để giao kết và thực hiện các hợp đồng với khách hàng. Việc quy định những 
điều kiện này chính là nhằm đảm bảo sự an toàn cho quyền lợi của khách 
hàng giao dịch với công ty quản lý quỹ, đồng thời cũng là để bảo đảm sự an 
toàn cho chính công ty quản lý quỹ và cho nền kinh tế nói chung. 


9 Xem thêm điểm c, khoản 2, Điều 65, Nghị định số 144/20031/NĐ - CP ngày 2811112003 về 
chưng khoán và thị trường chứng khoán. 
 ° Xem thêm Điều 60 và điểm b. khoản 1, Điều 61, Luật Chứng khoán năm 2006. 
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5.3. Hợp đồng dịch vụ uỷ thác quản lý danh mục đầu tư chứng khoán 

Như đã đề cập ở trên, nghiệp vụ quản lý đanh mục đầu tư chỉ có thể thực 
hiện thông qua việc ký kết và thực hiện hợp đồng dịch vụ uỷ thác quản lý 
danh mục đầu tư. Đây là công cụ pháp lý để công ty quản lý quỹ thực hiện 
sự uy thác của khách hàng trong việc đầu tư vào chứng khoán, mua, bán 
chứng khoán và nắm giữ chứng khoán vì quyền lợi của khách hàng. 

Xét từ góc độ học thuật, có thể hiểu hợp đồng dịch vụ uỷ thác quản lý danh 
mục đầu tư là sự thoả thuận bằng văn bản giữa công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán với khách hàng (nhà đầu tư), theo đó công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán chấp nhận sự uỷ thác của khách hàng trong việc mua. bán, nắm 
giữ chứng khoán và quản lý các khoản mục đầu tư của khách hàng vì quyền 
lợi của họ để được hưởng phí dịch vụ uỷ thác do khách hàng thanh toán ”. 

Thco thông lệ và tập quán giao dịch, hợp đồng dịch vụ uỷ thác quản lý danh 
mục đầu tư chứng khoán thường bao gồm các điều khoản chủ yếu sau: 

- Điển khoản về đổi tượng hợp đồng. Điều khoản này có nhiệm vụ xác 
định rõ những công việc mà công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán phải 
thực hiện thco sự uỷ quyền và vì quyền lợi của khách hàng. Tinh thần cơ bản 
của điều khoản này là làm rõ các công việc cụ thể mà bên thực hiện sự uỷ 
thác phải thực hiện với trách nhiệm và thiện chí cao nhất, vì quyền lợi của 
khách hàng là nhà đầu tư. Mặt khác, điều khoản này cũng phải thể hiện rõ 
tính tự chịu trách nhiệm của khách hàng về những rủi ro có thể xảy ra trong 
quá trình đầu tư, nếu các rủi ro đó không phải do lỗi của bên thực hiện sự uỷ 
thác là công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

- Điều khoản về phí dịch vụ tỷ thác. Với điều khoản này, các bên phải 
thoa thuận rõ mức phí dịch vụ uỷ thác mà khách hàng là nhà đầu tư phải trả 
cho bên thực hiện uỷ thác. Mức phí uỷ thác có thế được xác định dựa trên số 
lượng và tính phức tạp của các công việc mà bên được uỷ thác phải thực hiện 
thco yêu cầu và vì quyền lợi của khách hàng. Ngoài khoản phí dịch vụ uỷ 
thác này, các bên cũng có thể thoả thuận về một khoản tiền thưởng nhất định 
mà khách hàng phải trả cho bên nhận uỷ thác, nếu hoàn thành tốt công việc 
được uy thác và đem lại những khoản lợi thoả đáng cho khách hàng. 


** Theo quy định tại khoản 4, Điều 2. Nghị định số I4/2007!1NÐ - CP ngày 19/01/2007 quy 
định chỉ tiết một só điểu của Luật Chứng khoán 2006, hợp đồng này còn có thể được định 
đành dưới một tên gọt khác là “hợp đồng quan lý đân tư”. được ký kết giữa công ty đâu tr 
chứng khoán hoặc tổ chức, cá nhân trong nước và nước ngoài với công tY quản lý quỹ, với 
nội dung ty thác cho công tv quan lý quỹ quản lý đầu tí tài sản của mình. 
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~ Điều khoản về thời hạn uỷ thác quản lý danh mục đâu tt chứng khoán. 
Do bản chất là một hợp đồng có sự uỷ quyền nên việc xác định rõ thời hạn 
thực hiện công việc được uyÿ quyền là rất cần thiết. Trong thời hạn được uỷ 
quyền, công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán phải thực hiện các công việc 
được uỷ thác một cách tận tâm, nỗ lực và thiện chí cao nhất vì quyền lợi của 
khách hàng là nhà đầu tư. Nếu khách hàng có bàng chứng về việc công ty 
quản lý quỹ có những hành động gây thiệt hại cho quyền lợi của họ trong quá 
trình mua, bán và nắm giữ chứng khoán (ví dụ: không mua vào chứng khoán 
khi giá thấp hoặc không bán ra chứng khoán khi giá cao, hoặc cố ý đạt lệnh 
mua bán chứng khoán của mình trước lệnh của khách hàng...) thì khách hàng 
có quyền yêu cầu bên gây thiệt hại phải bồi thường. Đương nhiên, ngoài thời 
hạn uy thác thì công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán không có nghĩa vụ 
phải thực hiện những công việc mà khách hàng yêu cầu trong hợp đồng dịch 
vụ uỷ thác, đồng thời cũng không phải chịu trách nhiệm pháp lý về những rủi 
ro, tốn thất cho quyền lợi của khách hàng trong thời gian này. 

- Điều khoản về quyền và nghĩa vụ của các bén. Trong điều khoản này, 
các bên cần xác định rõ những quyền và nghĩa vụ pháp lý cơ bản mà mỗi 
bên phải thực hiện theo hợp đồng. Những quyền, nghĩa vụ này phải thể hiện 
rõ một nguyên tắc căn bản là khách hàng (nhà đầu tư) phải tự gánh chịu 
những rủi ro, tổn thất xảy ra cho mình trong quá trình đầu tư chứng khoán, 
nếu không phải do lỗi của bên thực hiện sự uy thác. 

5.4. Quyền và nghĩa vụ pháp lý của công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 
trong quá trình thực hiện nghiệp vụ quản lý danh mục đầu tư chứng khoán 

Trong quá trình thực hiện nghiệp vụ quản lý danh mục đầu tư chứng 
khoán, công ty quản lý quỹ luôn đóng vai trò là người nhận sự uỷ thác của 
khách hàng (nhà đầu tư) để tiến hành các hoạt động đầu tư chứng khoán vì 
quyền lợi của khách hàng. 

Với tư cách là bên nhận uỷ thác, đồng thời là bên cung ứng dịch vụ quản 
lý danh mục đầu tư chứng khoán, công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 
có những quyền, nghĩa vụ pháp lý cơ bản sau: 

- Quyền yêu cầu khách hàng chuyển giao cho mình khoản tiền mà khách 
hàng quyết định đầu tư vào chứng khoán. Ngoài ra. với tư cách là bên nhận 
uỷ thác, công ty quản lý quỹ cũng cần được khách hàng chứng minh tính 
hợp pháp về nguồn gốc của khoản vốn đầu tư vào chứng khoán cũng như các 
thông tin về mục đích đầu tư của khách hàng. Việc ghi nhận quyền năng này 
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nhằm tạo điều kiện cho công ty quản lý quỹ thực hiện tốt sự uỷ thác của nhà 
đầu tư trong quá trình mua, bán và nắm giữ chứng khoán cũng như quản lý 
có hiệu quả các khoản mục đầu tư của khách hàng. 

— Nghĩa vụ thực hiện các công việc mà khách hàng uy thác trong hợp 
đồng dịch vụ uỷ thác quản lý danh mục đầu tư chứng khoán. Nghĩa vụ này 
bao gồm việc mua chứng khoán trên thị trường bằng vốn của khách hàng ở 
thời điểm thích hợp để nắm giữ và bán ra chứng khoán trên thị trường khi 
giá cao nhằm đem lại lợi nhuận cho khách hàng. Ngoài ra, công ty quản lý 
quỹ cũng phải có trách nhiệm thu về các khoản lợi tức phát sinh từ chứng 
khoán cho khách hàng và sử dụng khoản lợi tức đó để tiếp tục đầu tư vào 
chứng khoán, nếu được khách hàng uy thác thực hiện. Trong quá trình thực 
hiện các công việc này, công ty quản lý quỹ phải chứng tỏ sự tận tâm, trách 
nhiệm và nỗ lực cao nhất nhằm đem lại lợi ích tối đa cho khách hàng. Mọi 
hành vi của công ty quản lý quỹ nhằm gây ra các hậu quả bất lợi cho khách 
hàng đều không được coi là phù hợp với các cam kết trong hợp đồng dịch vụ 
uỷ thác quản lý danh mục đầu tư chứng khoán và có thể bị khách hàng đối 
kháng trực tiếp. 

- Quyền yêu cầu khách hàng trả phí dịch vụ uy thác quản lý danh mục 
đầu tư chứng khoán. Trên nguyên tắc, công ty quản lý quỹ đầu tư chứng 
khoán chỉ có thể thực hiện quyền năng này sau khi đã hoàn thành các công 
việc theo yêu cầu của khách hàng trong hợp đồng dịch vụ uỷ thác quản lý 
danh mục đầu tư, trừ trường hợp các bên có thoả thuận khác. Ngoài ra, công 
ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán cũng có thể yêu cầu khách hàng thanh 
toán cho mình khoản tiền thưởng theo thỏa thuận, nếu chứng minh được 
rằng mình đã đem lại cho khách hàng những khoản lợi to lớn trong quá trình 
thực hiện sự uy thác đầu tư vào chứng khoán. 

6. Pháp luật điều chỉnh hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 
6.1. Khái niệm, đặc trưng và bản chất pháp lý của hoạt động quản lý quỹ 
đầu tư chứng khoán 

Trong thị trường chứng khoán, có những nhà đầu tư nhỏ lẻ muốn tham 
gia vào thị trường chứng khoán với tư cách là nhà đầu tư nhưng bản thân họ 
lại không có kỹ năng và kiến thức chuyên môn về chứng khoán. Trong 
trường hợp như vậy, cách tốt nhất để các nhà đầu tư thoả mãn nhu cầu của 
mình là ký hợp đồng uỷ quyền cho một công ty chuyên nghiệp quản lý quỹ 
đầu tư chứng khoán trong việc thành lập và quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 
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bằng nguồn vốn đầu tư của mình. Những hợp đồng này chính là căn cứ và 
phương tiện pháp lý để công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán thực hiện 
nghiệp vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán trên thị trường chứng khoán. 

Trong pháp luật thực định, hiện tại không có định nghĩa chính thức nào 
về hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. Tuy nhiên, xét về khía cạnh 
học thuật, có thể quan niệm hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán là 
một nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, theo đó công ty quản lý quỹ chấp 
nhận sự uỷ thác của các nhà đầu tư để tiến hành việc thành lập quỹ đầu tư 
chứng khoán bằng nguồn vốn góp của các nhà đầu tư và trực tiếp quản lý, 
điều hành quỹ này vào mục đích đầu tư trên thị trường chứng khoán, cũng 
như đầu tư vào các tài sản khác vì quyền lợi của nhà đầu tư `. 

Với tính cách là một nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, hoạt động quản 
lý quỹ đầu tư chứng khoán có những đặc trưng cơ bản sau: 


Thứ nhất, về phương diện chủ thể, hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng 
khoán luôn được thực hiện bởi chủ thể đặc thù là công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán. Loại công ty này được thành lập để thực hiện chức năng chủ 
yếu là quản lý quỹ đầu tư chứng khoán theo sự uỷ thác của các nhà đầu tư 
nhằm mục tiêu thu lợi nhuận. Vì thế, tên gọi và bản chất của công ty được gắn 
liền với chức năng chính mà nó thực hiện. Nếu so sánh với các chủ thể kinh 
doanh chứng khoán khác trên thị trường như công ty chứng khoán thì công ty 
quản lý quỹ đầu tư chứng khoán được xem là loại hình doanh nghiệp chuyên 
doanh nghiệp vụ quán lý quỹ đầu tư chứng khoán. Với trình độ chuyên nghiệp 
trong quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, công ty này có thể đáp ứng được các 
yêu cầu khát khe nhất của các nhà đầu tư, trong đó có vấn đề bảo toàn và phát 
triển nguồn vốn cho các nhà đầu tư, khi mà họ không thể tự mình tham gia 
kiểm soát hàng ngày đối với việc ra quyết định đầu tư của quỹ. 

Thứ hai, về phương điện nội dung, hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng 
khoán được tiến hành một cách thường xuyên và chuyên nghiệp bởi công 
ty quản lý quỹ, theo sự uy thác của tập thể các nhà đầu tư. Hoạt động này 
bao gồm các công việc chủ yếu như: làm thủ tục thành lập quỹ đầu tư 
chứng khoán (trong đó có việc phát hành chứng chỉ quỹ cho các nhà đầu 


% Theo quy định tại khoản 27. Điều 6. Luật Clưứng khoán 2006. nhà đâu tứ có the tìm kiếm 
lợi nhuận từ việc tham giá góp vốn thành lập quỹ đầu tư chứng khoán để dầu tư vào chứng 
khoán, các dạng tài sản đầu tư khác. kể cả bất động sản. Việc thành lập và quán lý quỹ này 
dược các nhà đân tt tỷ thác cho công ty quản lý quỹ thức liện bằng một hợp đồng dịch vụ 
quần lý quỹ đầu tt chứng khoán. 
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tư): trực tiếp quản lý và sử dụng nguồn vốn đầu tư của quỹ dể đầu tư vào 
các chứng khoán và các tài sản tài chính khác trên thị trường vì quyền lợi 
của tập thể các nhà đầu tư; thực hiện việc phân chia lợi nhuận và chia sẻ rủi 
ro cho các nhà đầu tư thco tỷ lệ vốn góp, trên cơ sở kết quả đầu tư của quỹ 
đầu tư chứng khoán. Về nguyên tác, tất cả những hoạt động này đều được 
công ty quản lý quỹ thực hiện theo sự uỷ thác của tập thể các nhà đầu tư, 
đồng thời, được đặt đưới sự giám sát thường xuyên của một tổ chức chuyên 
nghiệp do tập thể các nhà đầu tư chỉ định, đó là ngân hàng giám sát. Cơ 
chế này đảm bảo cho tập thể các nhà đầu tư có khả năng kiềm soát được 
quá trình hoạt động của quỹ đầu tư chứng khoán, cho dù họ không hề trực 
tiếp tham gia kiếm soát hằng ngày đối với việc ra quyết định đầu tư của 
quỹ đầu tư chứng khoán. 

Thứ ba. về phương điện hình thức, hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng 
khoán luôn luôn và chỉ có thể được thực hiện thông qua hình thức pháp lý 
là hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. Hợp đồng này được 
ký kết và thực hiện giữa một bên là công ty quản lý quỹ đầu tư chứng 
khoán (với tư cách là bên làm địch vụ - bên nhận uy thác) với bên kia là 
nhóm các nhà đầu tư (gọi là bên sử dụng dịch vụ - bên uy thác). Tuy 
cũng có bản chất là hợp đồng dịch vụ nhưng đối tượng của hợp đồng này 
- công việc mà bên cung ứng dịch vụ phải thực hiện cho tập thể các nhà 
đầu tư. chính là việc thành lập quỹ đầu tư chứng khoán bằng vốn góp của 
các nhà đầu tư và trực tiếp quản lý, điều hành quỹ vì quyền lợi của tập thể 
các nhà đầu tư. Đây chính là điểm khác biệt cơ bản nhất giữa nghiệp vụ 
quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, so với nghiệp vụ quản lý danh mục đầu 
tư chứng khoán. 

Tóm lại, có thể nhận xét rảng về bản chất, hoạt động quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán thực chất là một dịch vụ về chứng khoán do công ty quản lý 
quỹ đầu tư chứng khoán tiến hành theo yêu cầu của tập thể các nhà đầu tư để 
được nhận thù lao dịch vụ là phí quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

6.2. Chủ thể thực hiện hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 

Do bản chất và những đặc thù của hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng 
khoán, pháp luật hiện hành quy định nghiệp vụ này phải được thực hiện bởi một 
tô chức chuyên doanh là công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. Để phòng 
ngừa nguy cơ xung đột vẻ lợi ích giữa công ty quản lý quỹ với các nhà đầu tư 
trong hoạt động đầu tư chứng khoán, pháp luật hiện hành không cho phép công 
ty quan lý quỹ đầu tư chứng khoán được tiến hành nghiệp vụ tự doanh chứng 
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khoán. ngoài hai nghiệp vụ chủ yếu được phép thực hiện là nghiệp vụ quản lý 
danh mục đầu tư và nghiệp vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán “. 

Để tiến hành nghiệp vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, công ty quản lý 
quỹ đầu tư chứng khoán phải thoả mãn một số điều kiện bắt buộc do pháp 
luật quy định. Chẳng hạn như điều kiện về giấy phép thành lập và hoạt động 
quản lý quỹ đầu tư chứng khoán; điều kiện về người đại diện hợp pháp cho 
công ty quản lý quỹ. Ngoài ra, công ty quản lý quỹ còn phải cử người đại 
diện cho mình trực tiếp nhận trách nhiệm quản lý, điều hành mội quỹ đầu tư 
chứng khoán. Trên nguyên tắc, người được công ty quản lý quỹ cử ra để 
quản lý, điều hành quỹ đầu tư chứng khoán chỉ đóng vai trò là người đại diện 
hợp pháp cho công ty trong quá trình thực thí nhiệm vụ của công ty theo 
thoả thuận với các nhà đầu tư. Họ chỉ phải chịu trách nhiệm trước công ty về 
kết quả hoạt động của mình, chứ không chịu trách nhiệm trực tiếp trước các 
nhà đầu tư và cũng không thể bị các nhà đầu tư đối kháng khi quyền lợi của 
nhà đầu tư bị xâm hại. 

6.3. Hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 

Quản lý quỹ đầu tư chứng khoán là công việc đặc thù được công ty quản lý 
quỹ đầu tư chứng khoán thực hiện theo yêu cầu và sự uy thác của các nhà đầu 
tư. Để có căn cứ pháp lý cho việc thực hiện nghiệp vụ này và được nhận tiền phí 
dịch vụ, công ty quản lý quỹ phải ký kết một hợp đồng bằng văn bản với tập thể 
các nhà đầu tư, gọi là hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

Hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán là sự thoả thuận bằng 
văn bản giữa công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán với khách hàng là tập 
thể (nhóm) các nhà đầu tư chứng khoán, theo đó công ty quản lý quỹ chấp 
nhận sự uỷ thác của khách hàng để tiến hành việc thành lập, quản lý và điều 
hành quỹ đầu tư chứng khoán bằng nguồn vốn góp của các nhà đầu tư và 
được nhận tiền phí dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

Thực tiễn giao dịch cho thấy, hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng 
khoán thường được giao kết với các điều khoản chủ yếu sau đây: 

— Điều khoản về đối tượng hợp đồng. Do có bản chất là một hợp đồng 
dịch vụ nên đối tượng của hợp đồng này chính là những công việc mà bên 
cung ứng dịch vụ phải thực hiện theo yêu cầu của bên sử dụng dịch vụ. Các 
công việc chủ yếu mà bên cung ứng dịch vụ phải thực hiện theo sự uỷ thác 
của các nhà đầu tư bao gồm: 


** Xem thêm Điều 6l. Luật Chứng khoán 20606. 
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+ Tiến hành các thủ tục thành lập quy đầu tư chứng khoán bằng nguồn 
vốn góp của các nhà đầu tư; 

+ Trực tiếp quản lý và điều hành quỹ đầu tư chứng khoán vì quyền lợi của 
tập thể nhà đầu tư; 

+ Trực tiếp phân chia lợi nhuận và chia sẻ rủi ro cho các nhà đầu tư theo 
tỷ lệ vốn góp của họ trong quỹ đầu tư chứng khoán, dựa trên kết quả hoạt 
động đầu tư của quỹ. 

Ngoài các công việc trên đây, trong hợp đồng có thể dự liệu về việc công 
ty quản lý quỹ thay mặt cho tập thể nhà đầu tư trong việc ký hợp đồng giám 
sát với một ngân hàng thương mại để thuê ngân hàng này giám sát quá trình 
hoạt động của quỹ đầu tư chứng khoán. 

~ Điều khoản về mức phí dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. Đây là 
điều khoản rất quan trọng đối với công ty quản lý quỹ vì nó đảm bảo quyền 
lợi hợp pháp cho công ty sau khi đã hoàn thành dịch vụ cho khách hàng. 
Ngoài mức phí dịch vụ do khách hàng chỉ trả, các bên cũng có thể thoả 
thuận về một khoản tiền thưởng cho công ty quản lý quỹ trong trường hợp 
công ty này đã điều hành quỹ một cách hiệu quả và đem lại những khoản lợi 
nhuận lớn cho các nhà đầu tư. 

- Điều khoản về quyền và nghĩa vụ của các bên tham gia hợp đồng. Điều 
khoản này có nhiệm vụ xác định rõ các quyền và nghĩa vụ pháp lý của mỗi 
bên tham gia hợp đồng, đặc biệt là quyền và nghĩa vụ của công ty quản lý 
quỹ đầu tư chứng khoán. 

Ngoài các điều khoản chủ yếu nêu trên, các bên có thể thoả thuận thêm 
một số điều khoản khác trong hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng 
khoán, chẳng hạn như điều khoản về tiền thưởng, điều khoản về xử lý vi 
phạm hợp đồng và giải quyết tranh chấp phát sinh từ hợp đồng. 

6.4. Quyền và nghĩa vụ pháp lý của công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 
trong quá trình thực hiện nghiệp vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 

Với tư cách là bên cung ứng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, 
công ty quản lý quỹ có các quyền và nghĩa vụ cơ bản sau: 

~ Quyền yêu cầu các nhà đầu tư cung cấp cho mình những thông tin, tài 
liệu, giấy tờ cần thiết cùng với nguồn vốn đầu tư để làm thủ tục thành lập 
quỹ đầu tư chứng khoán. Việc ghi nhận quyền năng này nhằm đảm bảo cho 
công ty quản lý quỹ thực hiện tốt các công việc đã được các nhà đầu tư uỷ 
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thác, trong đó có việc thành lập quỹ đầu tư chứng khoán bảng nguồn vốn 
póp của các nhà đầu tư. 

— Nghĩa vụ thực hiện các công việc theo sự uy thác của các nhà đầu tư 
trong hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. Nghĩa vụ này bao 
gồm việc tiến hành các thủ tục thành lập quỹ đầu tư chứng khoán bảng 
nguồn vốn góp của các nhà đầu tư; trực tiếp quản lý và điều hành quỹ theo 
các mục tiêu đầu tư đã thoả thuận trong hợp đồng; phân chia lô, lãi cho các 
nhà đầu tư theo tỷ lệ vốn góp trên cơ sở kết quả hoạt động đầu tư của quỹ; 
thay mại các nhà đầu tư ký kết và thực hiện các cam kết trong hợp đồng 
giám sát với ngân hàng giám sát. 

- Quyền yêu cầu khách hàng là các nhà đầu tư trả phí dịch vụ quản lý 
quỹ đầu tư và các khoản tiền thưởng (nếu có) theo thoả thuận trong hợp 
đồng dịch vụ quản lý quỹ. Trên nguyên tắc, quyền năng này hoàn toàn có 
thể được thực hiện bởi công ty quản lý quỹ mà không phụ thuộc vào kết quả 
hoạt động đầu tư của quỹ. Tuy nhiên, để công bảng hơn đối với các nhà đầu 
tư, các bên có thể thoả thuận rõ trong hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ về việc 
giảm mức phí địch vụ hoặc giảm tiền thưởng trong trường hợp kết quả hoạt 
động đầu tư của quỹ không đảm bảo quyền lợi cho các nhà đầu tư. 

Ngoài các quyền, nghĩa vụ cơ bản nêu trên do các bên thoả thuận trong 
hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, công ty quản lý quỹ đầu 
tư chứng khoán còn phải tuân thủ các nghĩa vụ chung do Luật Chứng khoán 
quy định “. Việc quy định các nghĩa vụ này là cơ sở pháp lý để các bên có 
liên quan dẫn chiếu đến khi cần thiết, nhằm bổ sung và hỗ trợ cho các cam 
kết trong hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

7. Pháp luật điều chỉnh hoạt động lưu ký chứng khoán 
7.1. Khái niệm, đặc trưng và bản chất pháp lý của hoạt động lưu ký chứng khoán 

Do tính đặc thù trong tổ chức và hoạt động của thị trường chứng khoán nên 
việc cung cấp các dịch vụ hỗ trợ thị trường là rất cần thiết. Trong số các cịch vụ 
hỗ trợ thị trường, lưu ký chứng khoán được xem là loại hình địch vụ phổ biến 
nhất và có vai trò quan trọng trong việc bảo vệ quyền lợi của các nhà đầu tư, tạo 
tiền đề cần thiết cho việc thực hiện các giao dịch trên thị trường chứng khoán. 

Theo quy định của pháp luật hiện hành, lưu ký chứng khoán là việc các tổ 
chức lưu ký nhận ký gửi, bảo quản, chuyển giao chứng khoán cho khách 


,6Š z ~ -AP 2 z c2 . ' Ề ? z na : _, 
` Có thể tham chiếu thêm các nghĩa vụ này của công ty quản lý quỹ theo quy định tạ Điều 
71 và Điều 72. Luật Chứng khoán 2006. 
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hàng và giúp khách hàng thực hiện các quyền liên quan đến chứng khoán “°. 
Trên thị trường chứng khoán. hoạt động này chủ yếu hướng tới việc thoả 
mãn nhu cầu bảo quản chứng khoán cho khách hàng và giúp khách hàng 
thực hiện các quyền liên quan đến chứng khoán. chẳng hạn như quyền sở 
hữu, quyền nhận cổ tức, quyền hưởng lãi chứng khoán... Đối với khách 
hàng là người có yêu cầu lưu ký chứng khoán. việc ký gửi, bảo quản chứng 
khoán và thực hiện các quyền liên quan đến chứng khoán chỉ là những hành 
vị mang tính dân sự. Tuy nhiên, đối với các chủ thể có thẩm quyền cung cấp 
dịch vụ lưu ký chứng khoán thì hoạt động này lại có tính cách như là một 
nghề nghiệp thương mại, hơn nữa còn là một nghề thương mại đặc thù và 
phải đăng ký hoạt động lưu ký chứng khoán với chính quyền trước khi thực 
hiện. Theo pháp luật hiện hành, lưu ký chứng khoán được ghi nhận như là 
một trong số các loại hình nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán trên thị trường 
chứng khoán ””. 

Ở mức khái quát, có thể hình dung nghiệp vụ lưu ký chứng khoán bao 
gồm các đặc trưng cơ bản sau đây: 

Thứ nhất, về chủ thể, hoạt động lưu ký chứng khoán chỉ có thể được tiến 
hành bởi những tổ chức kinh tế có đủ điều kiện tiến hành nghiệp vụ lưu ký 
chứng khoán. Theo pháp luật hiện hành, các chủ thể này bao gồm trung tâm 
lưu ký chứng khoán, các công ty chứng khoán và ngân hàng thương mại đã 
đăng ký hoạt động lưu ký chứng khoán với Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước 
và được trung tâm lưu ký chứng khoán chấp nhận là thành viên lưu ký 
chứng khoán. 

Thứ hai, về nội dụng, hoạt động lưu ký chứng khoán bao gồm các công 
việc chủ yếu như: nhận ký gửi chứng khoán của khách hàng để bảo quản; 
chuyển giao chứng khoán theo yêu cầu của khách hàng; giúp khách hàng 
thực hiện các quyền của họ liên quan đến chứng khoán. Khi tiến hành hoạt 
động lưu ký chứng khoán, bên lưu ký chứng khoán nhân danh mình trong 
quan hệ với khách hàng và phải chịu trách nhiệm pháp lý trực tiếp với khách 
hàng về những tồn thất cho khách hàng do hành vi có lỗi của mình gây ra. 
Tuy nhiên, xét trong mối quan hệ với người thứ ba, bên lưu ký chứng khoán 
có thể nhân danh khách hàng để thực hiện một số hành vi pháp luật vì quyền 
lợi của chính khách hàng (ví dụ: thay mặt khách hàng thực hiện quyền nhận 
cổ tức hoặc nhận các khoản lãi phát sinh từ chứng khoán...). 


ˆ5 Xem thêm khoán 24, Điều 6. Luật Chứng khoán. 
^ Có thể xem thêm khoản t9. Điều 6, Luật Chứng khoán. 


143 


Thứ ba, về hình thức, hoạt động lưu ký chứng khoán luôn được thực hiện 
thông qua hình thức pháp lý là hợp đồng dịch vụ lưu ký chứng khoán. Hợp 
đồng này được ký kết và thực hiện giữa bên lưu ký (trung tâm lưu ký chứng 
khoán; công ty chứng khoán; ngân hàng thương mại) với khách hàng là các 
tổ chức, cá nhân có yêu cầu lưu ký chứng khoán. Thông qua việc ký kết và 
thực hiện hợp đồng dịch vụ lưu ký chứng khoán, khách hàng không những 
được bảo đảm an toàn về tài sản cho mình mà còn được bên lưu ký thực hiện 
giúp các quyền liên quan đến chứng khoán trong thời gian lưu ký. Còn bên 
lưu ký có cơ hội cung ứng dịch vụ hỗ trợ cho khách hàng để được nhận tiền 
thù lao dịch vụ - phí dịch vụ lưu ký. 

Qua sự phân tích trên đây, có thể kết luận rằng bản chất của hoạt động 
lưu ký chứng khoán chính là hoạt động dịch vụ về chứng khoán và nghiệp vụ 
này luôn được thực hiện thông qua hình thức pháp lý là hợp đồng dịch vụ lưu 
ký chứng khoán. 

7.2. Chủ thể thực hiện hoạt động lưu ký chứng khoán 

Như đã đề cập ở trên, các chủ thể có quyền thực hiện hoạt động lưu ký 
chứng khoán bao gồm trung tâm lưu ký chứng khoán, công ty chứng khoán 
và ngân hàng thương mại. 

Trung tâm hít ký chứng khoán là pháp nhân thành lập và hoạt động theo 
mô hình công ty trách nhiệm hữu hạn hoặc công ty cổ phần, được tiến hành 
nghiệp vụ lưu ký chứng khoán cho khách hàng là tổ chức, cá nhân nhà đầu 
tư, tổ chức phát hành hoặc cho các thành viên lưu ký. 

Để tiến hành hoạt động lưu ký chứng khoán, trung tâm lưu ký chứng 
khoán phải thoả mãn các điều kiện cơ bản như: có quyết định thành lập hợp 
pháp; có bản điều lệ đã được Bộ Tài chính phê chuẩn; có người đại điện hợp 
pháp đủ năng lực và thẩm quyền để tiến hành giao dịch với khách hàng. 

Thành viên lưa ký là công ty chứng khoán và ngân hàng thương mại được 
cung cấp dịch vụ lưu ký chứng khoán cho khách hàng là các tổ chức, cá 
nhân có nhu cầu lưu ký chứng khoán tại công ty chứng khoán hoặc ngân 
hàng thương mại. Những chứng khoán đã được lưu ký lần đầu tại các thành 
viên lưu ký có thể được tái lưu ký tại trung tâm lưu ký chứng khoán, nếu các 
thành viên lưu ký có yêu cầu. 

Để tiến hành nghiệp vụ lưu ký chứng khoán, các thành viên lưu ký cũng 
phải thoả mãn một số điều kiện nhất định theo quy định của pháp luật. Tuy 
nhiên, các điều kiện này không hoàn toàn giống như những điều kiện đối với 
trung tâm lưu ký chứng khoán. Chẳng hạn, theo quy định hiện hành các 
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thành viên lưu ký phải có giấy phép thành lập và hoạt động hợp pháp; có 
giấy chứng nhận đăng ký hoạt động lưu ký chứng khoán do Uỷ ban Chứng 
khoán Nhà nước cấp; có văn bản chấp thuận của trung tâm lưu ký chứng 
khoán về tư cách thành viên lưu ký; có người đại diện hợp pháp đủ năng lực 
và thấm quyền để giao dịch với khách hàng. 

7.3. Hợp đồng dịch vụ lưu ký chứng khoán 

Lịch sử hình thành và phát triển của thị trường chứng khoán cho thấy rằng 
việc cung cấp các dịch vụ hỗ trợ cho giới đầu tư và các tổ chức phát hành 
chứng khoán trên thị trường tỏ ra thật sự cần thiết, trong đó có dịch vụ lưu ký 
chứng khoán. Dịch vụ này được thực hiện bởi các tổ chức lưu ký chuyên 
nghiệp, thông qua công cụ pháp lý là hợp đồng dịch vụ lưu ký chứng khoán. 

Hợp đồng dịch vụ lưu ký chứng khoán là sự thoả thuận bằng văn bản giữa 
tổ chức lưu ký chứng khoán với khách hàng, theo đó tổ chức lưu ký nhận ký 
gửi chứng khoán của khách hàng, bảo quản, chuyển giao chứng khoán theo 
yêu cầu của khách hàng và thực hiện giúp khách hàng các quyền liên quan 
đến chứng khoán để được nhận phí dịch vụ lưu ký chứng khoán. 

Thực tiễn giao dịch chứng khoán cho thấy hợp đồng dịch vụ lưu ký chứng 
khoán thường bao gồm các điều khoản chủ yếu sau đây: 

— Điều khoản về đốt tượng hợp đồng. Với bản chất là một hợp đồng dịch 
vụ, đối tượng của hợp đồng lưu ký chứng khoán chính là các công việc mà tổ 
chức lưu ký phải thực hiện theo yêu cầu của khách hàng để được nhận tiền 
thù lao là phí dịch vụ lưu ký. Các công việc này được thực hiện bảng kiến 
thức, kỹ thuật chuyên môn nghiệp vụ của tổ chức lưu ký, bao gồm: 

+ Nhận ký gửi các chứng khoán của khách hàng để bảo quản và bảo đảm 
an toàn cho các chứng khoán đó; 

+ Chuyển giao chứng khoán theo yêu cầu của khách hàng cho người thứ 
ba hoặc cho chính khách hàng; 

+ Thực hiện giúp khách hàng các quyền liên quan đến chứng khoán. 

Về nguyên tắc, do là đối tượng của hợp đồng nên tất cả các công việc trên 
đây đều phải được các bên thoả thuận rõ trong hợp đồng địch vụ lưu ký 
chứng khoán. 

— Điều khoản về mức phí dịch vụ lưu ký chứng khoán. Theo quy định hiện 
hành, mức phí dịch vụ lưu ký do Bộ Tài chính quy định. Mức phí này được 
xây dựng trên cơ sở tính toán các chi phí cần thiết bỏ ra cho việc thực hiện 
dịch vụ lưu ký và cộng với khoản lợi nhuận hợp lý mà bên lưu ký được 
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hưởng. Các bên có thể thoả thuận trong hợp đồng về việc tuân thủ mức phí 
theo quy định của Bộ Tài chính. 

— Điều khoản về quyền và nghĩa vụ của các bén. Đây là điều khoản rất 
quan trọng vì nó xác định rõ những hành vi ứng xử mà các bên phải thực 
hiện trong quá trình cung cấp dịch vụ lưu ký chứng khoán. Căn cứ vào điều 
khoản này, mỗi bên có thể tự mình giám sát bên kia trong quá trình thực 
hiện hợp đồng để tự bảo vệ quyền lợi của mình trước pháp luật. 

Các quyền. nghĩa vụ này có thể được thoả thuận dựa trên cơ sở pháp lý là 
những quy định chung của pháp luật dân sự về hợp đồng dịch vụ, hợp đồng 
gửi giữ tài sản và hợp đồng uỷ quyền. đồng thời cũng phải tuân thủ các quy 
định mang tính đạc thù của Luật Chứng khoán. 

7.4. Quyền và nghĩa vụ pháp lý của tổ chức lưu ký trong quá trình cung ứng 
dịch vụ lưu ký chứng khoán 

Xét trong mối quan hệ với khách hàng sử dụng dịch vụ lưu ký chứng 
khoán. do có tư cách là bên cung ứng dịch vụ nên tổ chức lưu ký có các 
quyền và nghĩa vụ pháp lý cơ bản sau: 

~ Quyền yêu cầu khách hàng cung cấp các thông tin, tài liệu cần thiết để 
thực hiện việc lưu ký chứng khoán. Việc ghi nhận và thực hiện quyền năng 
này nhằm đảm bảo cho tổ chức cung ứng dịch vụ lưu ký chứng khoán có khả 
năng, điều kiện hoàn thành tốt các công việc theo yêu cầu của khách hàng sử 
dụng dịch vụ lưu ký. 

— Nghĩa vụ thực hiện cho khách hàng các công việc liên quan đến dịch vụ 
lưu ký chứng khoán đã cam kết. Có thể xem đây là nghĩa vụ cơ bản nhất của 
tổ chức cung ứng dịch vụ lưu ký chứng khoán đối với khách hàng. Việc thực 
hiện nghĩa vụ này nhằm thoả mãn nhu cầu và lợi ích của khách hàng, đồng 
thời là cơ sở để bên cung ứng dịch vụ yêu cầu khách hàng phải trả phí dịch 
vụ lưu ký. 

- Quyền thu phí dịch vụ lưu ký chứng khoán đối với khách hàng sử dụng 
dịch vụ lưu ký chứng khoán. Luật Chứng khoán năm 2006 dự liệu rằng quyền 
näng này phải được thực hiện theo quy định của Bộ Tài chính, bao gồm các 
quy định về mức phí dịch vụ lưu ký và trình tự, thủ tục thu phí dịch vụ lưu ký. 

~ Nghĩa vụ bảo mật thông tin liên quan đến tài sản chứng khoán của 
khách hàng đang lưu ký tại tổ chức cung ứng dịch vụ lưu ký. Với nghĩa vụ 
này, bên cung ứng dịch vụ lưu ký chứng khoán không được tiết lộ cho người 
thứ ba biết các thông tin liên quan đến sở hữu chứng khoán của khách hàng: 
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có nghĩa vụ từ chối việc điều tra, phong toả. cầm giữ, chuyển giao tài sản 
chứng khoán của khách hàng mà không có sự đồng ý của khách hàng, trừ 
các trường hợp đặc biệt do pháp luật quy định “”. 

Ngoài các quyền, nghĩa vụ trên đây đối với khách hàng, tổ chức lưu ký 
chứng khoán có thể được thực hiện một số quyền và phải tuân thủ các nghĩa 
vụ đối với các chủ thể khác theo quy định của pháp luật '. Cháng hạn như: 
quyền đăng ký các hợp đồng cầm cố chứng khoán đang lưu ký tại tô chức 
cung ứng địch vụ lưu ký; nghĩa vụ trích lập quy phòng ngừa rủi ro nghiệp vụ 
để bù đắp các tổn thất cho khách hàng do sự cố kỹ thuật hoặc do lỗi của 
nhân viên trong quá trình thực thi nhiệm vụ: nghĩa vụ quản lý tách biệt tài 
sản của các khách hàng; nghĩa vụ thực hiện chế độ kế toán, thống kê, chế độ 
báo cáo tài chính và nộp thuế theo quy định của pháp luật... 


* Theo quy định tại khoản 2. Điểu 57. Luật Chứng khoán năm 2006. bén cúng ứng dịch vụ 
lưu ký chứng khoán không phái thực luện việc báo mắt thông tn liên quan đến sơ hữu chứng 
khoán của khách hàng trong các trường hợp sau đây: a) Kiến toán viên thực hiện việc kiểm 
toán báo cáo tài chính của tở chức lưu ký chứng khoán: b) Khách hàng yêu cẩu củng cấp 
thông tín về sở hữu chứng khoán của chính họ: c) Cung cấp thông tin theo yên cẩu của cơ 
quan nhà HHỚC có thẩm quyền. 

““ Có thể tham chiếu các quyền, nghĩa vụ này tại Điều 45, 46, 47. Ludt Chứng khoán 
nam 20006. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Phàn tích bản chất của hoạt động kinh doanh chứng khoán. Nêu các loại hình 
hoạt động kinh doanh chứng khoán và mối liên hệ giữa các hoạt động đó với nhau. 

2. Phân tích các khía cạnh pháp lý của hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán. 

3. Phân tích các khía cạnh pháp lý của hoạt động môi giới chứng khoán. 

4. Phân tích các khía cạnh pháp lý của hoạt động tự doanh chứng khoán. 

5. Phân tích các khía cạnh pháp lý của hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán. 

6. Phân tích các khía cạnh pháp lý của hoạt động lưu ký chứng khoán. 

7. Phân tích các khía cạnh pháp lý của hoạt động quản lý quy đầu tư chứng khoán. 

8. Phân tích các khía cạnh pháp lý của hoạt động quản lý danh mục đầu tư 
chứng khoán. 

9. Công ty cổ phần A muốn phát hành thêm cổ phiếu ra công chúng để tăng vốn 
điều lệ thêm 500 tỷ đồng. Theo Bạn, công ty này cần phải làm những việc gì cho 
phù hợp với Luật Chứng khoán để thực hiện được mục tiêu tăng vốn điều lệ? 


10. Công ty chứng khoán B thực hiện ý định tham gia vào lĩnh vực hoạt động 
quản lý quỹ đầu tư chứng khoán bằng cách ký hợp đồng “hợp tác kinh doanh” với 
công ty C là một công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. Theo Bạn, cách hành xử 
như vậy của Công ty chứng khoán B và công ty quản lý quỹ C có phù hợp với pháp 
luật không? Vì sao? Hậu quả pháp lý của hợp đồng hợp tác kinh doanh giữa hai 
công ty này như thế nào? 
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Háp tuậT về QUẢN Lý NHÀ NƯỚC 
ĐỐI VỚI THỈ TRƯỜNG CHỨNG HHOÁN 


Chương ó 


I — KHÁI NIỆM VÀ NỘI DUNG QUẢN LÝ NHÀ NƯỚC ĐỐI VỚI THỊ TRƯỜNG 
CHÚNG KHOÁN 
1. Khái niệm quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán _ 

Sự hình thành và phát triển thị trường chứng khoán là nhu cầu tất yếu của 
nền kinh tế thị trường. Đây là một thể chế tài chính bậc cao với thiết chế 
phức tạp và những biến động của thị trường này có ảnh hưởng lớn tới nền 
kinh tế của quốc gia. Mặt khác, thị trường chứng khoán cũng được coi là 
môi trường đầu tư kinh doanh phức tạp và nhạy cảm, với số lượng người 
tham gia đông đảo, giá trị đầu tư lớn cùng độ rủi ro cao và có sự cạnh tranh 
gay gắt. 

Vào thời điểm ban đầu, khi có sự xuất hiện của trái phiếu và cổ phiếu 
cùng các nhà đầu cơ, thị trường chứng khoán được hình thành một cách tự 
phát và việc quản lý hầu như chưa được chú trọng quan tâm. Tuy nhiên, 
cùng với sự phát triển của thị trường chứng khoán, sự đa dạng của các hàng 
hóa trên thị trường cũng như sự tham gia của đông đảo các nhà đầu tư với 
những lợi ích nhiều khi mâu thuẫn nhau, nhu cầu cần có sự quản lý của Nhà 
nước đối với thị trường chứng khoán trở nên cấp thiết. Lịch sử phát triển các 
thị trường chứng khoán đã cho thấy, nếu không có sự quản lý của nhà nước 
hoặc sự quản lý nhà nước không chặt chẽ sẽ rất dễ dẫn tới khủng hoảng. Bài 
học từ sự khủng hoảng của thị trường chứng khoán Tây Âu, Bắc Âu và Nhật 
Bản vào năm 1929, của thị trường chứng khoán thế giới năm 1987 và gần 
đây là cuộc khủng hoảng tài chính tiền tệ ở một số nước châu Á vẫn còn là 
những minh chứng sống động, thể hiện sự cần thiết phải có sự quản lý của 
nhà nước một cách toàn diện đối với thị trường chứng khoán. 

Quản lý nhà nước, hiểu theo nghĩa chung nhất là sự tác động của chủ thể 
mang quyền lực nhà nước, chủ yếu bằng pháp luật tới đối tượng quản lý nhằm 
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thực hiện các chức năng đối nội và đối ngoại của Nhà nước '”. Từ quan niệm 


này, có thể định nghĩa quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán là sự 
tác động của cơ quan nhà nước có thẩm quyền đối với các đối tượng quản lý 
nhằm đảm bảo cho sự vận hành ổn định của thị trường chứng khoán. 

Ngoài những đặc điểm chung giống như các hoạt động quản lý nhà nước 
khác, quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán có những dấu hiệu 
đặc trưng cơ bản sau đây: 

Thứ nhất, mục đích của quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán 
nhằm đảm bảo cho sự hoạt động bình thường của thị trường chứng khoán. Sự 
can thiệp của nhà nước thông qua vai trò của cơ quan nhà nước có thẩm quyền 
không phải là sự can thiệp trực tiếp để tạo nên mặt bằng giá cả của chứng 
khoán mà nhằm bảo vệ lợi ích của nhà đầu tư, dảm bảo sự phát triển lành 
mạnh của thị trường, ngăn ngừa và hạn chế những tiêu cực có thể nảy sinh. 

Thứ hai, chủ thể quản lý là cơ quan nhà nước có thẩm quyền. Các chủ thể 
này được trao những thẩm quyền và nghĩa vụ pháp lý nhất định khi tham gia 
vào quá trình thực hiện quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán. Ở 
mỗi quốc gia khác nhau, việc xác định hình thức cơ quan quản lý thị trường 
chứng khoán lại có những điểm đặc thù. Các quốc gia có thể lựa chon việc 
quản lý thị trường chứng khoán theo hình thức tổ chức tự quản, hoặc thành 
lập cơ quan quản lý trực thuộc Chính phủ, hay kết hợp quản lý giữa các tổ 
chức tự quản với nhà nước. Tuy nhiên, để đảm bảo hiệu lực quản lý mòt cách 
tốt nhất, Nhà nước thường thành lập một cơ quan chuyên trách quản lý nhà 
nước đối với thị trường chứng khoán. Cơ quan này có thể trực thuộc Chính 
phủ. hoặc trực thuộc cơ quan có chức năng quản lý tài chính quốc gia (như 
Bộ Tài chính), nhưng nhìn chung đều nhằm quản lý việc tuân thủ pháp luật 
về chứng khoán và thị trường chứng khoán. 


Thứ ba, đối tượng của quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán là 
các tổ chức, cá nhân tham gia hoạt động phát hành, đầu tư, kinh doanh trên 
thị trường chứng khoán hoặc có liên quan đến hoạt động chứng khoát. và thị 
trường chứng khoán. Đó là các tổ chức chào bán chứng khoán ra công 
chúng, công ty đại chúng, tổ chức niêm yết chứng khoán. sở giao dịch chứng 
khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán, công ty chứng khoán, công ty quản 
lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán, ngân hàng giám sát; chi nhánh và văn 
phòng đại diện của công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ nước ngoài tại 


”” mi: Từ điển giải thích thuật ngữ luật học. tr.96. phần Luật Hành chính - Nxb. Công an nhân dân. 
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Việt Nam. người hành nghề chứng khoán, tổ chức, cá nhân tham gia đầu tư 
và hoạt động trên thị trường chứng khoán và các tổ chức. cá nhân khác liên 
quan đến hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán. Hành vi của 
các đối tượng này khi tham gia vào thị trường chứng khoán đều phải tuân 
theo các quy định của pháp luật và nằm trong sự quản lý trực tiếp hoặc gián 
tiếp của cơ quan nhà nước có thâm quyền. 

Thứ trr, phạm vị quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán bao 
gồm tất cả các hoạt động như phát hành chứng khoán, niêm yết chứng 
khoán. chào bán chứng khoán, giao dịch chứng khoán, công bố thông tin, 
các hoạt động bố trợ trên thị trường chứng khoán... Sự quản lý không chỉ 
trong khuôn khổ thị trường tập trung mà còn bao gồm cả thị trường phi tập 
trung. Với thị trường tập trung, Nhà nước có khả năng quản lý tương đối 
chặt chế. Còn đối với các giao dịch trên thị trường phi tập trung, việc quản lý 
khó khăn hơn rất nhiều. Giao dịch trên thị trường phi tập trung diễn ra dưới 
các hình thức đa dạng: các bên nhận thông tin từ những nguồn không chính 
thức, gặp nhau tại một địa điểm bất kỳ để trao chứng khoán và tiền. Việc 
thanh toán các giao dịch phụ thuộc hoàn toàn vào uy tín cá nhân của nhà 
môi giới chứng khoán hoặc sự tin tưởng giữa các bên tham gia giao dịch. 
Đây không phải là thị trường minh bạch về thông tin và không được vận 
hành thco cơ chế thị trường công bằng. Bởi vậy, thị trường phi tập trung 
thường tiềm ấn nhiều khả năng bất lợi cho nhà đầu tư, quyền lợi của nhà đầu 
tư không được đảm bảo, rủi ro trong thanh toán rất cao. Sự phát triển của thị 
trường phi tập trung cũng có những ảnh hướng tác động đôi với thị trường 
tập trung (hay thị trường chính thức). Do vậy, nếu không có biện pháp quản 
lý hữu hiệu thì nguy cơ lừa đảo, đổ vỡ là rất cao và có thể ảnh hướng trực 
tiếp đến tốc độ phát triển của thị trường chính thức. Để thực hiện mục tiêu 
kiểm soát hiệu quả đối với thị trường chứng khoán, Nhà nước phải sử dụng 
nhiều biện pháp quản lý khác nhau, trong đó pháp luật luôn được xem là một 
trong những công cụ hữu hiệu nhất. 

2. Nội dung quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán 
2.1. Các cơ quan quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán 

Quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán là hoạt động phối hợp 
của nhiều cơ quan khác nhau với những nội dung cụ thể. Như đã đề cập ở 
trên, việc quản lý thị trường chứng khoán trước tiên do các tổ chức tự quản 
thực hiện và sau đó mới có sự điều hành của Chính phủ. Một khi gắn yếu tố 
quyền lực vào hoạt động quản lý thị trường chứng khoán. tất yếu phải tìm ra 
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mô hình phù hợp để hoạt động quản lý đạt hiệu quả cao nhất. Phổ biến có 
hai mô hình: mô hình cơ quan quản lý chứng khoán trực thuộc trực tiếp vào 
Chính phủ hoặc mô hình cơ quan quản lý nhà nước về chứng khoán và thị 
trường chứng khoán trực thuộc một Bộ thuộc Chính phủ. Cơ quan này có thể 
có những tên gọi khác nhau, tùy thuộc từng quốc gia. Chẳng hạn, tại Hoa 
Kỳ, cơ quan của Liên bang thực hiện việc kiểm soát thị trường chứng khoán 
là ủy ban chứng khoán và giao dịch chứng khoán (SEC - Securtties and 
Exchange Commission). Mọi tổ chức hoạt động trong lĩnh vực chứng khoán 
đều phải đăng ký, báo cáo và chịu sự kiểm tra của SEC. Tại Nhật Bản, ủy 
ban giám sát chứng khoán và giao dịch chứng khoán (ESC — Exchange 
Surveillance Commission) thành lập năm 1992, nay đổi tên thành Financial 
Supervision Agency (FSA), có chức năng điều tra, xử lý các giao dịch gian 
lận trên thị trường chứng khoán. Hay tại Trung Quốc, việc giám sát, quản lý 
thị trường chứng khoán ban đầu do Ngân hàng nhân dân Trung Quốc thực 
hiện phối hợp với cơ quan Hội đồng Nhà nước trong lĩnh vực cổ phần hóa 
các doanh nghiệp. Do các cơ quan này không cùng nằm trong một tổ chức 
độc lập nên việc phối hợp hoạt động quản lý thị trường chứng khoán không 
nhịp nhàng, kém hiệu quả. Bởi vậy, khi Luật Chứng khoán Trung Quốc được 
thông qua ngày 29/12/1998, thẩm quyền giám sát, quản lý thị trường chứng 
khoán được tập trung vào một cơ quan duy nhất là cơ quan Giám quản 
chứng khoán của Quốc vụ viện Trung Quốc '. 


Ở Việt Nam, cũng như hầu hết các quốc gia, cơ quan quản lý nhà nước 
trong lĩnh vực chứng khoán nằm trong bộ máy hành pháp. Điều này được lý 
giải bởi một số lý do sau đây: 

Thứ nhất, thị trường chứng khoán là nơi diễn ra các giao dịch trên phạm 
vi rộng khắp, không bị giới hạn bởi địa giới hành chính. Bởi vậy, không thể 
trao quyền quản lý cho một cơ quan quản lý vùng hay cơ quan chính quyền 
địa phương hoặc một cơ quan chuyên trách của địa phương. 

Thứ hai, quản lý nhà nước nói chung được đặc trưng bởi hoạt động chấp 
hành, điều hành. Hoạt động chủ yếu trong quản lý nhà nước về chứng khoán 
và thị trường chứng khoán là kiểm tra, giám sát các chủ thể, các giao dịch 
phát sinh trên thị trường chứng khoán hay nói cách khác, chính là việc thực 
hiện hoạt động chấp hành, điều hành trong lĩnh vực chứng khoán. Do đó, cơ 


” Xem: Những vấn để cơ bản về chứng khoán và thị trường chứng khoán, Nxb. Chính trị quốc 
gia, tr.52 — 53. 
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quan quản lý đối với thị trường chứng khoán được thiết kế nằm trong bộ máy 
hành pháp là hoàn toàn hợp lý. 

Thứ ba, thị trường chứng khoán là thị trường cao cấp và hoạt động rất 
phức tạp. Những biến động của thị trường này có ảnh hưởng rất lớn tới đời 
sống kinh tế, xã hội của đất nước nhất là trong điều kiện thị trường chứng 
khoán còn non trẻ, sự vận hành chưa thật nhịp nhàng, ổn định như đối với 
Việt Nam. 

Theo quy định của Luật Chứng khoán, chủ thể tham gia quản lý nhà nước 
đối với thị trường chứng khoán bao gồm các cơ quan sau đây: 

Chính phứ là cơ quan có chức năng “thống nhất quản lý việc thực hiện 
các nhiệm vụ chính trị, kinh tế, văn hóa, xã hội, quốc phòng, an ninh và đối 
ngoại của Nhà nước” ”, trong đó bao gồm cả lĩnh vực chứng khoán. Chính 
phủ thống nhất quản lý nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán, 
đồng thời phân cấp quản lý cho các cơ quan nhà nước khác như Bộ Tài 
chính, ủy ban chứng khoán nhà nước trực thuộc Bộ Tài chính và một số cơ 
quan khác có liên quan. 

Bộ Tài chính là cơ quan chịu trách nhiệm trước Chính phủ về việc thực 
hiện chức năng quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán. 

Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước là cơ quan thuộc Bộ Tài chính, trực tiếp 
thực hiện chức năng quản lý nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng 
khoán; trực tiếp quản lý, giám sát hoạt động chứng khoán và thị trường 
chứng khoán; quản lý các hoạt động dịch vụ thuộc lĩnh vực chứng khoán và 
thị trường chứng khoán theo quy định của pháp luật. 

Các bộ, cơ quan ngang bộ và ủy ban nhân dân các cấp có trách nhiệm 
phối hợp với Bộ Tài chính thực hiện quản lý nhà nước về chứng khoán và thị 
trường chứng khoán trong phạm vi nhiệm vụ, quyền hạn của mình. 

Ngoài ra, còn một chủ thể khác cũng được thành lập để tham mưu, tư vấn 
cho Thủ tướng Chính phủ trong điều phối hoạt động giám sát thị trường tài 
chính quốc gia (ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm); giúp Thủ tướng Chính 
phủ giám sát chung thị trường tài chính quốc gia, đó là Uy ban Giám sát tài 
chính quốc gia. 


Với sự ra đời của Uy ban Giám sát tài chính quốc gia, hoạt động quản lý 
nhà nước đối với thị trường tài chính nói chung và thị trường chứng khoán 


* Điều 109, Hiến pháp 1992. 
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nói riêng được tăng cường một bước, tăng khả năng ngăn ngừa nguy cơ lừa 
đảo, đổ vỡ và ảnh hưởng đến thị trường, củng cố lòng tin của các nhà đầu tư 
trong nước và nước ngoài. 

2.2. Nội dung quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán 

Hoạt động quản lý về chứng khoán và thị trường chứng khoán bao gồm 
nhiều nội dung khác nhau và được thực hiện với sự phối hợp đồng bộ của 
các cơ quan nhà nước có thẩm quyền, cùng sự hỗ trợ kiểm tra giám sát của 
một số thiết chế khác như các tổ chức tự quản. 

Theo quy định hiện hành, hoạt động quản lý nhà nước đối với thị trường 
chứng khoán bao gồm một số nội dung chủ yếu sau: 

— Cấp, gia hạn, đình chỉ, thu hồi giấy phép, giấy chứng nhận liên quan 
đến hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán; chấp thuận những 
thay đối liên quan đến hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Quản lý, giám sát hoạt động của sở giao dịch chứng khoán, trung tâm 
giao dịch chứng khoán, trung tâm lưu ký chứng khoán và các tổ chức phụ 
trợ; tạm đình chỉ hoạt động giao dịch, hoạt động lưu ký của sở giao dịch 
chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán, trung tâm lưu ký chứng 
khoán trong trường hợp có dấu hiệu ảnh hưởng đến quyền và lợi ích hợp 
pháp của nhà đầu tư. 

~ Hướng dẫn quy trình nghiệp vụ về chứng khoán, thị trường chứng 
khoán và các biểu mẫu theo quy định của pháp luật. 

— Thanh tra, giám sát, xử phạt vi phạm hành chính và giải quyết khiếu 
nại, tố cáo trong hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Thực hiện công tác thống kê, dự báo về hoạt động chứng khoán và thị 
trường chứng toán; tổ chức quản lý và ứng dụng công nghệ thông tin; hiện 
đại hóa hoạt động trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

— Tổ chức nghiên cứu khoa học; thông tin, tuyên truyền về chứng khoán 
và thị trường chứng khoán; tổ chức, phối hợp với các cơ quan, tổ chức liên 
quan đào tạo, bồi dưỡng đội ngũ cán bộ, công chức, viên chức quản lý chứng 
khoán và nhân viên hành nghề chứng khoán; phổ cập kiến thức về chứng 
khoán và thị trường chứng khoán cho công chúng. 

— Hướng dẫn, tạo điều kiện cho các tổ chức hiệp hội chứng khoán thực 
hiện mục đích. tôn chỉ và Điều lệ hoạt động của hiệp hội; kiểm tra việc thực 
hiện các quy định của Nhà nước, xử lý hoặc kiến nghị cơ quan nhà nước có 
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thầm quyền xử lý các vi phạm pháp luật của các hiệp hội chứng khoán theo 
quy định của pháp luật và theo phân cấp. 

- Thực hiện hợp tác quốc tế trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường 
chứng khoán “`. 

Do nội dung hoạt động quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán 
tương đôi đa dạng nên trong phần lớn các giao dịch phát sinh trên thị trường 
chứng khoán đều có “bóng dáng” sự quản lý của Nhà nước. Tuy nhiên, do 
khuôn khổ hạn chế của một giáo trình căn bản về Luật Chứng khoán nên 
người viết chỉ có thể tập trung phân tích một số hoạt động quản lý nhà nước 
điển hình như kiểm tra. thanh tra, giám sát, xử lý vi phạm và giải quyết tranh 
chấp trên thị trường chứng khoán. 


lI— PHÁP LUẬT VỀ QUẢN LÝ NHÀ NƯỚC ĐỐI VỚI THỊ TRƯỜNG CHÚNG KHOÁN 


Cũng như các lĩnh vực khác của đời sống xã hội, pháp luật là công cụ 
quan trọng nhất để nhà nước thực hiện quản lý đối với thị trường chứng 
khoán. Một cách khái quát, có thể hình dung pháp luật về quản lý nhà nước 
đối với chứng khoán và thị trường chứng khoán là tổng thể các quy phạm 
pháp luật điều chính các quan hệ xã hội phát sinh giữa cơ quan quản lý nhà 
nước có thẩm quyền với các tổ chức, cá nhân tham gia hoạt động, đầu tư trên 
thị trường chứng khoán hoặc có liên quan đến hoạt động chứng khoán và thị 
trường chứng khoán. Tương ứng với các nội dung quản lý nhà nước về chứng 
khoán và thị trường chứng khoán, pháp luật về quản lý nhà nước đối với thị 
trường chứng khoán bao gồm các bộ phận sau: 

- Quy định về chủ thể quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán 
(bao gồm Chính phủ: Bộ Tài chính; Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và một 
số thiết chế có liên quan như Uỷ ban Giám sát tài chính quốc gia, các cơ 
quan giải quyết tranh chấp phát sinh trên thị trường chứng khoán). 

~- Quy định về đối tượng chịu sự quản lý, bao gồm: các tổ chức chào bán 
chứng khoán ra công chứng. công ty đại chúng, tổ chức niêm yết chứng 
khoán, sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán, công ty 
chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán, ngân hàng 
giám sát: chi nhánh và văn phòng đại diện của công ty chứng khoán, công ty 
quản lý quỹ nước ngoài tại Việt Nam. người hành nghề chứng khoán, tổ 


* Xem thêm tại Điều 8, Luật Chứng khoán 2006 và Quyết định số 63/2007/QĐÐ - TTg ngày 
10/5/2007 của Thủ tướng Chính phủ về việc quy định chức năng. nhiệm vụ, quyền hạn, cơ cấu tổ 
chức của UY bạn Chứng khoản Nhà nước trực thuộc Bỏ Tài chính. 
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chức, cá nhân tham gia đầu tư và hoạt động trên thị trường chứng khoán và 
các tổ chức, cá nhân khác liên quan đến hoạt động chứng khoán và thị 
trường chứng khoán. 

- Quy định về phạm vi quản lý nhà nước, chẳng hạn như hoạt động chào 
bán chứng khoán ra công chúng; hoạt động niêm yết chứng khoán; hoạt động 
giao dịch chứng khoán; hoạt động kinh doanh, đầu tư chứng khoán, dịch vụ về 
chứng khoán và thị trường chứng khoán; hoạt động công bố thông tin và các 
hoạt động khác có liên quan đến chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Quy định về các biện pháp và nội dung cụ thể để quản lý thị trường 
chứng khoán. Đó là những quy định liên quan tới cấp, gia hạn, thu hồi giấy 
phép, giấy chứng nhận liên quan đến hoạt động chứng khoán và thị trường 
chứng khoán; chấp thuận những thay đổi liên quan đến hoạt động chứng 
khoán và thị trường chứng khoán. Quy định về quản lý, giám sát hoạt động 
của sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán, trung tâm 
lưu ký chứng khoán và các tổ chức phụ trợ. Quy định về kiểm tra, thanh tra, 
giám sát, xử phạt vi phạm hành chính và giải quyết khiếu nại, tố cáo trong 
hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán. 


1. Pháp luật về kiểm tra, giám sát, thanh tra và xử lý vi phạm pháp luật trên thị 
trường chứng khoán 


Kiểm tra, giám sát, thanh tra và xử lý vi phạm pháp luật trên thị trường 
chứng khoán là những hoạt động vô cùng quan trọng trong quản lý nhà nước 
về chứng khoán và thị trường chứng khoán. Do vậy, ở Việt Nam các quy 
định của Nhà nước trong lĩnh vực này được ban hành tương đối chặt chế và 
đầy đủ. 

1.1. Kiểm tra, giám sát và thanh tra hoạt động của thị trường chứng khoán 


Hoạt động kiểm tra, giám sát, thanh tra nhằm mục tiêu bảo vệ lợi ích của 
nhà đầu tư, đảm bảo tính công bằng, hiệu quả, lành mạnh, minh bạch trong 
hoạt động của thị trường chứng khoán và ngăn ngừa, hạn chế những tác động 
tiêu cực mà thị trường chứng khoán có thể gây ra. Các hoạt động này tuy 
không thể triệt tiêu mọi tiêu cực, rủi ro trên thị trường chứng khoán song 
một cơ chế điều hành và giám sát chặt chẽ có thể góp phần làm giảm thiểu 
rủi ro một cách hữu hiệu nhất. 

1.1.1. Hoạt động kiểm tra, giám sát trên thị trường chứng khoán 


Việc kiểm tra, giám sát qua kênh quản lý nhà nước chủ yếu do Uỷ ban 
Chứng khoán Nhà nước đảm nhận. Đây là hoạt động mang tính chất thường 
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xuyên liên tục nhằm giúp cơ quan nhà nước có thẩm quyền cập nhật, theo 
sát hoạt động của các tổ chức, cá nhân tham gia vào thị trường chứng khoán, 
những biến động của thị trường nhằm phát hiện sớm các thiếu sót, tiêu cực 
và vi phạm trên thị trường chứng khoán. Bên cạnh đó, ủy ban giám sát thị 
trường tài chính quốc gia có vai trò như một cơ quan điều phối hoạt động 
giám sát thị trường tài chính quốc gia, trong đó có thị trường chứng khoán. 

Theo thông lệ quốc tế, hệ thống giám sát được chia theo hai cấp: cấp 
giám sát thị trường do các tổ chức tự quản thực hiện (Sở giao dịch chứng 
khoán, Hiệp hội kinh doanh chứng khoán) và cấp giám sát thị trường do cơ 
quan quản lý thực hiện (Uỷ ban chứng khoán). Các tổ chức tự quản trong 
phạm vi quyền hạn của mình phát hiện và xử lý những giao dịch bất thường 
của các thành viên và nhà đầu tư. Trong khi đó, trách nhiệm giám sát của Uỷ 
ban chứng khoán có phần rộng hơn, bao gồm việc kiểm tra giám sát hoạt 
động của các thành viên giao dịch, nhà đầu tư và của cả các tổ chức tự quản. 
Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước, thông qua các bộ phận chức năng tiến hành 
hoạt động kiểm tra, giám sát trong đó có sự phân định cụ thể,trách nhiệm 
giám sát và đối tượng giám sát với từng bộ phận. Hiện nay, nhiệm vụ giám 
sát phần lớn do Ban giám sát thị trường chứng khoán trực thuộc Uỷ ban 
chứng khoán tiến hành. Đơn vị này có trách nhiệm kiểm tra giám sát hàng 
ngày, định kỳ, thường xuyên, liên tục để phát hiện những nguy cơ vi phạm 
cũng như những thiếu sót, vi phạm xảy ra. Nội dung giám sát bao gồm: 

~ Giám sát, kiểm tra việc tuân thủ các quy định của pháp luật về chứng 
khoán và thị trường chứng khoán của sở giao dịch chứng khoán, trung tâm 
giao dịch chứng khoán và trung tâm lưu ký chứng khoán; 

~ Giám sát diễn biến các giao dịch hằng ngày, định kỳ, kịp thời phát hiện, 
phân tích, đánh giá các biểu hiện giao dịch bất thường - đó là những giao 
dịch mà giá cả hoặc khối lượng giao dịch có biểu hiện không bình thường 
với biến động không giống như được phi nhận trước đó; 

- Giám sát, kiểm tra sơ bộ các công ty đại chúng, công ty niêm yết, công 
ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán, các thành 
viên lưu ký, các tổ chức, cá nhân có khả năng hoặc đã liên quan đến các hoại 
động thao túng, lũng đoạn thị trường, giao dịch nội gián; 

- Giám sát các nhà đầu tư trong việc tuân thủ các quy định pháp luật về 
mở tài khoản, giao dịch, công bố thông tin, đảm bảo sự minh bạch, công 
bàng về quyền lợi và nghĩa vụ giữa các nhà đầu tư. 


Lỗ: 


Về hình thức giám sát: việc giám sát có thể được thực hiện từ xa hoặc 
giám sát tại chổ. Việc giám sát từ xa được tiến hành thông qua các báo cáo, 
văn bản giải trình của các tổ chức, cá nhân tham gia trên thị trường chứng 
khoán. Hình thức giám sát tại chỗ được thực hiện thông qua tiếp xúc trực 
tiếp với các chủ thể trên thị trường, qua việc kiểm tra định kỳ hoặc đột xuất. 
Tuy nhiên, hoạt động giám sát hiện nay được đánh giá là chưa thật sự hiệu 
quả bởi đa phần dựa vào các báo cáo định kỳ hoặc bất thường mang nặng 
tính hành chính, do vậy chủ yếu chỉ phát hiện và giám sát được các vi phạm 
đơn giản như vị phạm chế độ công bố thông tin, còn đối với các vị phạm 
phức tạp, tính vị như các giao dịch nội gián, lũng đoạn, thao túng giá cả và 
thị trường thì việc giám sát tương đối khó khăn “. Do đó, nhà nước cần ban 
hành các văn bản pháp luật quy định cụ thể về các nguyên tắc, quy trình, thủ 
tục giám sát cũng như sự phân định thẩm quyền rõ ràng giữa các cơ quan 
chức năng trong hoạt động giám sát thị trường chứng khoán. 

1.1.2. Hoạt động thanh tra trên thị trường chứng khoán 


Nếu như hoạt động kiểm tra, giám sát chủ yếu nhằm phát hiện và ngăn 
chặn các giao dịch bất thường, bảo vệ tính ổn định trong phát triển thị trường 
thì hoạt động thanh tra, dựa trên kết quả giám sát, sẽ đưa ra quyết định thanh 
tra, điều tra và các biện pháp xử lý vi phạm, góp phần hạn chế, phòng ngừa 
rủi ro cho nhà đầu tư và thị trường. 

Hiện nay, nhiệm vụ thanh tra chứng khoán được trao cho một cơ quan 
chuyên trách thuộc Uy ban Chứng khoán Nhà nước thực hiện, đó là Thanh 
tra chứng khoán. Theo quy định của pháp luật, khi có dấu hiệu vị phạm quy 
định pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán của các tô chức, 
cá nhân (thường được phát hiện trong quá trình kiểm tra, giám sát), hoặc khi 
nhận được khiếu nại, tố cáo, Thanh tra chứng khoán sẽ tiến hành hoạt động 
thanh tra theo thẩm quyền. Phạm vi thanh tra bao gồm: hoạt động chào bán 
chứng khoán ra công chúng; hoạt động niêm yết chứng khoán; hoạt động 
giao dịch chứng khoán; hoạt động kinh doanh, đầu tư chứng khoán, dịch vụ 
về chứng khoán và thị trường chứng khoán; hoạt động công bố thông tin; các 
hoạt động khác có liên quan đến chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

Đối tượng của hoạt động thanh tra là các tổ chức, cá nhân tham gia đầu tư 
hoạt động trên thị trường chứng khoán, cụ thể: 


Ý Xem: Tạp chỉ Chứng khoán Việt Nam. Số 4/2007. 
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- Tổ chức chào bán chứng khoán ra công chúng: Việc thanh tra các tổ 
chức này nhằm xác minh khả năng tổ chức phát hành lập hồ sơ đăng ký chào 
bán chứng khoán ra công chúng có những thông tin sai lệch, gây hiểu lầm 
hoặc không đầy đủ thông tin gây ảnh hưởng tới quyết định của nhà đầu tư 
hoặc những vi phạm trong việc phân phối chứng khoán hay không tuân thủ 
các thủ tục luật định trong chào bán chứng khoán. 

- Công ty đại chúng: Đối với công ty đại chúng, hoạt động thanh tra liên 
quan tới những hành vi vi phạm quy định về nộp hồ sơ đăng ký chứng 
khoán, về việc công bố thông tin, việc tuân thủ các quy định của pháp luật 
về đăng ký lưu ký chứng khoán... 

- Tổ chức niêm yết chứng khoán: Thông qua hoạt động thanh tra, thanh 
tra chứng khoán có thể phát hiện những sai phạm của tổ chức niêm yết 
chứng khoán về thủ tục đăng ký niêm yết. thông tin sai lệch có thể gây hiểu 
nhầm cho nhà đầu tư hoặc thông tin không đầy đủ trong hồ sơ niêm yết cũng 
như các thủ tục khi tổ chức niêm yết phát hành thêm cổ phiếu. 

— Sơ giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán: Trách nhiệm 
của sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán là quản lý niêm 
yết, quản lý thành viên, quản lý các giao dịch chứng khoán, giám sát và công bố 
thông tin. Do vậy, khi có dấu hiệu vị phạm các quy định trong các lĩnh vực trên, 
thanh tra chứng khoán sẽ tiến hành xác minh, đánh giá mức độ vi phạm và có 
biện pháp xử lý phù hợp theo quy định của pháp luật. 

- Trung tâm lưu ký chứng khoán, thành viên lưu ký: Với tư cách là các tổ 
chức bổ trợ, hình thành nên xương sống của thị trường chứng khoán, trung 
tâm lưu ký chứng khoán phải tuân thủ đầy đủ các quy định của pháp luật về 
đăng ký, lưu ký chứng khoán nhằm đảm bảo hỗ trợ một cách tốt nhất cho sự 
ồn định của thị trường chứng khoán, sự thông suốt của các giao dịch chứng 
khoán và quyền lợi của nhà đầu tư. Do vậy, thanh tra chứng khoán có trách 
nhiệm phát hiện và xử lý những hành vị vị phạm về điều kiện cơ sở hạ tầng 
phục vụ cho hoạt động đăng ký lưu ký; quy định về quy trình hoạt động và 
quản lý rủi ro cũng như chế độ bảo quản, lưu giữ chứng khoán, bảo mậit tài 
khoản của khách hàng; quy định về thời gian thanh toán, chuyển giao quyền 
sở hữu chứng khoán... Cũng cần nhấn mạnh là đối tượng thanh tra trong 
trường hợp này không chỉ là trung tâm lưu ký chứng khoán mà bao gồm cả 
các thành viên lưu ký. 

- Công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng 
khoán, ngân hàng giám sát; chí nhánh và văn phòng đại diện của công ty 
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chứng khoán. công ty quản lý quỹ nước ngoài tại Việt Nam. Đối với các đối 
tượng này, thanh tra chứng khoán sẽ xem xét việc tuân thủ các quy định 
pháp luật tương ứng với những chức năng, nhiệm vụ mà các tổ chức này đảm 
nhận nhằm bảo vệ quyền lợi cho nhà đầu tư, duy trì sự công bằng, minh 
bạch trên thị trường chứng khoán. 

- Người hành nghề chứng khoán: Thanh tra chứng khoán có trách nhiệm 
phát hiện và xử lý hoặc kiến nghị cơ quan nhà nước có thẩm quyền xử lý 
trong trường hợp phát hiện người hành nghề chứng khoán làm việc tại nhiều 
tổ chức kinh doanh chứng khoán hoặc đồng thời làm việc cho một tổ chức 
đại chúng, tổ chức niêm yết, mở tài khoản giao dịch chứng khoán ở công ty 
chứng khoán khác. Bên cạnh đó, nếu người hành nghề chứng khoán có 
những hành vi lợi dụng trách nhiệm, quyền hạn, gian lận, lừa đảo, tẩy xóa, 
sửa chữa chứng chỉ hành nghề chứng khoán thì thanh tra chứng khoán cũng 
có trách nhiệm phát hiện và xử lý. 

- Tổ chức, cá nhân tham gia đầu tư và hoạt động trên thị trường chứng 
khoán: Thị trường chứng khoán là nơi tham gia của rất nhiều các nhà đầu tư 
với mục đích chủ yếu là tìm kiếm lợi ích kinh tế. Không phải nhà đầu tư nào 
cũng am hiểu các quy định của pháp luật về chứng khoán và thị trường 
chứng khoán, quyền lợi và nghĩa vụ của mình khi tham gia vào thị trường 
chứng khoán. Cũng có những nhà đầu tư, vì lợi ích của mình mà cố ý vi 
phạm quy định của pháp luật như có hành vi nhằm thao túng thị trường, gian 
lận, lừa đảo... Trong trường hợp có khiếu nại, tố cáo hoặc đánh giá là có sai 
phạm trong hoạt động của các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán, việc 
thanh tra chứng khoán sẽ được thực hiện. 

- Tổ chức, cá nhân khác liên quan đến hoạt động chứng khoán và thị 
trường chứng khoán. Đó là những đối tượng bằng vị trí cũng như mối quan 
hệ của mình mà hành vi của họ có thể vi phạm các nguyên tắc hoạt động 
chứng khoán và thị trường chứng khoán, có khả năng ảnh hưởng tới việc 
quyết định xu hướng của thị trường, giá cả chứng khoán tại một thời điểm 
nhất định. 

Việc thanh tra các đối tượng nói trên có thể được tiến hành theo hai hình 
thức: (¡) Thanh tra theo chương trình kế hoạch đã được phê duyệt; (1) Thanh 
tra đột xuất các tổ chức, cá nhân tham gia đầu tư hoạt động trên thị trường 
chứng khoán khi phát hiện có đấu hiệu vi phạm pháp luật về chứng khoán và 
thị trường chứng khoán hoặc có khiếu nại, tố cáo hoặc được Ủy ban chứng 
khoán Nhà nước giao nhiệm vụ thanh tra. Theo quy định tại Điều 113, Luật 
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Chứng khoán năm 2006, thời hạn thực hiện một cuộc thanh tra không quá 30 
ngày kể từ ngày công bố quyết định thanh tra đến khi kết thúc việc thanh tra. 
Việc gia hạn thanh tra có thể được xem xét với thời gian gia hạn tối đa 
không quá 30 ngày. Tuy nhiên, việc điều tra, thanh tra các vi phạm pháp luật 
về chứng khoán và thị trường chứng khoán rất phức tạp, nhất là vi phạm của 
các nhà đầu tư cá nhân bởi số lượng tài khoản trên thị trường khá lớn trong 
khi có những hành vi vi phạm nếu không phát hiện kịp thời sẽ rất khó xử lý. 
1.2. Xử lý vi phạm pháp luật trên thị trường chứng khoán 

l.2.1. Khái niệm và phân loại vi phạm pháp Luật Chứng khoán 

Xử lý vi phạm là hệ quả của hoạt động giám sát, thanh tra đối với thị 
trường chứng khoán. Việc xử lý nhằm duy trì một môi trường chứng khoán 
minh bạch, công bằng. Xét ở góc độ khoa học pháp lý, vi phạm pháp luật 
trên thị trường chứng khoán là hành vi làm trái các quy định của pháp luật về 
chứng khoán và thị trường chứng khoán do tổ chức, cá nhân thực hiện với lỗi 
cố ý hoặc vô ý, gây thiệt hại đến lợi ích của nhà nước, của xã hội, của các tổ 
chức, cá nhân khác và do vậy phải chịu trách nhiệm pháp lý về hành vi đó 
của mình. Hành vi vi phạm pháp Luật Chứng khoán có thể được nhận diện 
thông qua các đặc điểm cơ bản sau: 

Thứ nhất, về mặt chủ thể, vi phạm pháp Luật Chứng khoán là hành vi 
được thực hiện bởi các chủ thể là tổ chức, cá nhân tham gia hoạt động, đầu 
tư trên thị trường chứng khoán. Trong quá trình thực hiện các quyền hay 
nghĩa vụ pháp lý, những chủ thể này đã vi phạm pháp Luật Chứng khoán với 
mức độ khác nhau và sẽ bị áp dụng các chế tài phù hợp theo quy định của 
pháp luật. 

Thư hai, về mặt khách thể, hành vị vị phạm pháp Luật Chứng khoán là 
hành vi xâm hại đến những lợi ích được pháp luật bảo vệ. Đó có thể là lợi ích 
cá nhân, cũng có thể là lợi ích của cộng đồng, của xã hội. Tùy thuộc vào tính 
chất, mức độ xâm phạm các lợi ích đó mà nhà nước sẽ áp dụng các chế tài 
phù hợp; có thể bị xử lý kỷ luật, xử phạt hành chính hoặc truy cứu trách 
nhiệm hình sự, trường hợp gây thiệt hại sẽ phải bồi thường. 

Thứ ba, về phương diện khách quan, hành vi vi phạm pháp Luật Chứng 
khoán là hành vi trái pháp luật. Tính trái pháp luật được thể hiện là hành vì 
đó đã xâm phạm tới lợi ích của cá nhân, của cộng động được pháp luật bảo 
vệ. Các hành vị vi phạm pháp luật chứng khoán rất đa dạng như hành vi 
không thực hiện chế độ công bố thông tin đầy đủ, thông tin không minh 
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bạch. vi phạm quy định về chào bán chứng khoán, kinh doanh chứng khoán, 
những hành vi gian lận, lừa đảo trong giao dịch chứng khoán v.v... 

Thứ tư, về mặt chủ quan, hành vị vì phạm pháp luật chứng khoán là hành 
vi có lỗi. Yếu tố lỗi ở đây có thể là lỗi cố ý hoặc vô ý nhưng trong phần lớn 
các trường hợp các chủ thể vi phạm với lỗi cố ý, thể hiện ở việc họ có khả 
năng ý thức được hành vi vi phạm của mình có thể gây thiệt hại tới lợi ích 
của các chủ thể khác song vẫn thực hiện hành vi đó. 

Thực tế cho thấy, các hành vi vi phạm pháp luật chứng khoán có thể được 
thực hiện bởi nhiều chủ thể với nhiều hình thức biểu hiện khác nhau, rất đa 
dạng và phức tạp. Việc nhận diện chính xác bán chất của từng loại hành vi vi 
phạm để áp dụng các chế tài phù hợp là yêu cầu đặt ra không chỉ đối với các 
nhà soạn luật mà cả đối với những người thực thị pháp luật. 

Kinh nghiệm của nhiều nước trên thế giới cho thấy, khi xây dựng Luật 
Chứng khoán nhà làm luật đều dành một phần để đề cập tới vấn đề xử lý vi 
phạm. Chẳng hạn, Luật Chứng khoán của Mỹ, Nhật Bản, Thái Lan đều quy 
định chế tài phạt tiền, phạt tù ngay trong luật, song có quốc gia như Trung 
Quốc, chế tài phạt tiền được quy định trong Luật Chứng khoán còn hình phạt 
tù được quy định trong Luật Hình sự. Một số quốc gia khác lại tách bạch các 
hình thức xử lý vi phạm ở những văn bản khác nhau ngoài Luật Chứng 
khoán. Mỗi cách thức quy định có những ưu điểm và nhược điểm riêng song 
đù quy định ở văn bản nào thì tựu trung, các vi phạm đều thuộc một trong 
các loại sau: 

— Vị phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

Có thể nói, hiện nay, phần lớn các hành vi vi phạm pháp luật chứng 
khoán thuộc loại vi phạm hành chính. Đây là những hành vị cố ý hoặc vô ý 
của tổ chức, cá nhân Việt Nam, tổ chức, cá nhân nước ngoài tham gia đầu tư 
chứng khoán và hoạt động trên thị trường chứng khoán Việt Nam và các tổ 
chức, cá nhân khác có liên quan đến hoạt động chứng khoán và thị trường 
chứng khoán vi phạm các quy định của pháp luật về chứng khoán và thị 
trường chứng khoán nhưng chưa đến mức phải truy cứu trách nhiệm hình sự 
và phải chịu trách nhiệm hành chính. 

~ Vị phạm hình sự về chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

Đây là hành vị trái pháp luật hình sự do người có năng lực trách nhiệm 
hình sự thực hiện một cách cố ý hoặc vô ý, xâm hại tới hoạt động của thị 
trường chứng khoán và những quyền, lợi ích được pháp luật bảo vệ. Mặc dù 


11. GT Luât chứng khoản - B 
162 ' 


các vi phạm hình sự về chứng khoán và thị trường chứng khoán không nhiều 
như vi phạm hành chính song tính chất và mức độ nguy hiểm của hành vi 
phạm tội đối với xã hội là rất lớn và do vậy, chủ thể vi phạm sẽ bị áp dụng 
những hình phạt nghiêm khác. Luật Hình sự hiện nay cũng chưa quy định cụ 
thể những tội phạm trong lĩnh vực chứng khoán song có thể áp dụng quy 
định về các tội xâm phạm tới trật tự quản lý kinh tế và tội phạm về chức vụ 
đối với các hành vi như: kinh doanh trái phép, lừa dối khách hàng, quảng 
cáo gian đối, tội lợi dụng chức vụ quyền hạn khi thi hành công vụ v.v... 
— Vị phạm khác trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. 


Bên cạnh vi phạm hành chính và vi phạm hình sự, trong thực tiễn còn có 
thể phát sinh một số vi phạm pháp luật dân sự. Đó là hành vi trái pháp luật 
dân sự do tổ chức cá nhân thực hiện trong quá trình tham gia hoạt động 
chứng khoán và phải chịu trách nhiệm dân sự về hành vi của mình. Ngoài ra, 
đối với trường hợp người lợi dụng chức vụ, quyền hạn cản trở hoạt động 
chứng khoán và thị trường chứng khoán; sách nhiễu, gây phiền hà đối với tổ 
chức, cá nhân tham gia thị trường chứng khoán; không giải quyết kịp thời 
yêu cầu của tổ chức, cá nhân theo quy định; không thực thi các công vụ khác 
do pháp luật quy định trong trường hợp chưa tới mức truy cứu trách nhiệm 
hình sự thì sẽ bị xử lý ky luật. 

1.2.2. Các hành vị ví phạm pháp Luật Chứng khoán 

Theo quy định của pháp luật hiện hành, các hành vi vi phạm pháp Luật 
Chứng khoán bao gồm: 

— Vị phạm quy định về hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng. 
Những hành ví ví phạm trong chào bán chứng khoán ra công chúng cụ thể là: 

+ Lập hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng có thông tin 
sai lệch, gây hiểu lầm hoặc không có đầy đủ thông tin cần thiết theo quy 
định của pháp luật, có ảnh hưởng đến quyết định của nhà đầu tư; 

+ Cố ý công bố thông tin sai lệch hoặc che giấu sự thật; 

+ Sử dụng thông tin ngoài Bản cáo bạch để thăm dò thị trường trước khi 
được phép thực hiện chào bán chứng khoán ra công chúng; 

+ Phân phối chứng khoán không đúng nội dung của đăng ký chào bán về 
loại chứng khoán, thời hạn phát hành và khối lượng tối thiểu theo quy định; 

+ Thông báo phát hành trên các phương tiện thông tin đại chúng không 
đúng nội dung và thời gian theo quy định; 


163 


+ Tổ chức bảo lãnh phát hành thực hiện bảo lãnh có tổng giá trị chứng 
khoán vượt quá tỷ lệ quy định của pháp luật; 

+ Giả mạo trong hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng, gây 
thiệt hại cho nhà đầu tư; 

+ Chào bán chứng khoán ra công chúng khi chưa có giấy chứng nhận 
chào bán chứng khoán ra công chúng; 

— Vị phạm quy định về công ty đại chúng bằng các hành vị: 

+ Vị phạm quy định về nộp hồ sơ đăng ký với Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước; 

+ Không nộp hồ sơ đăng ký với Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước trong 
thời hạn quy định; 

+ Hồ sơ công ty đại chúng đăng ký với Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước 
có những thông tin sai lệch hoặc không có đủ thông tin cần thiết theo quy 
định của pháp luật; 

+ Không đăng ký, lưu ký chứng khoán tập trung tại trung tâm lưu ký 
chứng khoán hoặc đăng ký, lưu ký chứng khoán không đúng với quy định để 
xảy ra khiếu kiện, tranh chấp quyền sở hữu ảnh hưởng tới quyền lợi cổ đông 
của công ty đại chúng; 

+ Không công bố thông tin theo quy định của pháp luật; 

+ Vị phạm chế độ hạch toán kế toán áp dụng đối với công ty đại chúng 
hoặc không thực hiện kiểm toán báo cáo tài chính năm hoặc không áp dụng 
chế độ quản trị công ty theo quy định của Luật Doanh nghiệp trên một năm, 
kể từ khi trở thành công ty đại chúng. 

~ Vị phạm quy định về niêm yết chứng khoán: Niêm yết chứng khoán là 
việc đưa các chứng khoán đủ điều kiện giao dịch vào giao dịch tại sở giao 
dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán. Những hành vi sau 
được coi là vi phạm quy định về niêm yết chứng khoán: 

+ Hồ sơ niêm yết tại sở giao dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch 
chứng khoán có những thông tin sai lệch, gây hiểu lầm hoặc không có đủ 
thông tin theo quy định; 

+ Tổ chức niêm yết phát hành thêm cổ phiếu nhưng không làm thủ tục 
đăng ký niêm yết bổ sung hoặc thực hiện việc tách, gộp cổ phiếu mà không 
báo cáo sở giao dịch chứng khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán nơi 
niêm yết cổ phiếu; 
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+ Tô chức niêm yết không chấp hành đầy đủ các quy định về thời gian, 
nội dung và phương tiện công bố thông tin về việc niêm yết. 

- Vị phạm quy định về công bố thông tín: Một trong những nguyên tắc 
quan trọng của thị trường chứng khoán là nguyên tắc công bằng, công khai, 
minh bạch. Bởi vậy việc đảm bảo một hệ thống thông tin đầy đủ, nhanh 
nhạy là vô cùng thiết yếu. Những vi phạm về chế độ công bố thông tin sẽ bị 
xử lý nghiêm khắc, cụ thể: 

+ Công bố thông tin nhưng không thực hiện báo cáo Uy ban Chứng 
khoán Nhà nước về những nội dung thông tin đã được công bố theo quy định 
của pháp luật; 

+ Người công bố thông tin không đủ thấm quyền theo quy định của pháp luật; 

+ Tổ chức công bố thông tin trên các phương tiện công bố thông tin 
không đúng với quy định của pháp luật; 

+ Công bố thông tin không đầy đủ, kịp thời, đúng hạn theo quy định của 
pháp luật; 

+ Công bố thông tin nhưng trong đó có chứa đựng những thông tin sai SỰ 
thật, gây biến động giá nghiêm trọng trên thị trường; 

+ Làm lộ bí mật các tài liệu, số liệu bí mật thuộc thông tin không công bố 
hoặc chưa công bố; 

+ Cố tình trì hoãn việc công bố thông tin bất thường theo quy định hoặc 
thông tin theo yêu cầu của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. 

Ngoài các hành vi vi phạm trên, những hành vị vị phạm quy định về tổ 
chức thị trường giao dịch chứng khoán, về hoạt động kinh doanh chứng 
khoán và chứng chỉ hành nghề chứng khoán, về giao dịch chứng khoán, các 
quy định về đăng ký, lưu ký, bù trừ thanh toán chứng khoán, về ngân hàng 
giám sát, công bố thông tin, quy định về báo cáo hoặc cản trở việc thanh 
tra.” cũng sẽ bị xử lý theo quy định của pháp luật. 

l.2.3. Hình thức xw lý ví phạm 

Việc xử lý vi phạm pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán 

đo cơ quan nhà nước có thẩm quyền thực hiện khi có đầy đủ những bằng 


3 Xem thêm từ điều 131 đến diều 130. Luật Chứng khoán 2006 và Nghị định số 36/2007!1NĐ - CP 
ngày 8 tháng 3 năm 2007 về vừ phạt ví phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thì 
trường chứng khoán. 
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chứng chứng minh hành vi vi phạm của các tổ chức, cá nhân. Theo quy định 
tại Điều 118, Luật Chứng khoán, “tổ chức, cá nhân có hành vi vi phạm quy 
định của Luật này và các quy định khác của pháp luật có liên quan đến hoạt 
động chứng khoán và thị trường chứng khoán thì tùy theo tính chất, mức độ 
vi phạm mà bị xử lý kỷ luật, xử phạt hành chính hoặc bị truy cứu trách 
nhiệm hình sự; nếu gây thiệt hại thì phải bồi thường theo quy định của pháp 
luật”. Như vậy, tương ứng với các hành vi vị phạm sẽ có những hình thức xử 
phạt phù hợp. Một cách khái quát, có thể nhận thấy các hình thức xử lý vi 
phạm pháp Luật Chứng khoán bao gồm: 

— Truy cứu trách nhiệm hình sự: Do Bộ luật Hình sự năm 1999 chưa có 
quy định cụ thể các tội phạm trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường 
chứng khoán nên hiện nay việc xác định hành vị ví phạm nào trong lĩnh vực 
chứng khoán sẽ được coi là tội phạm và người vi phạm bị áp dụng chế tài 
hình sự nào đựa trên việc hành vị đó đã đáp ứng đây đủ nhứng dấu hiệu cấu 
thành tội phạm ghi nhận trong Bộ luật Hình sự. Đó phải là hành vị nguy 
hiểm cho xã hội (ở mức độ nghiêm trọng không thể chỉ xử lý hành chính hay 
xử lý kỷ luật), do người có năng lực trách nhiệm hình sự thực hiện một cách 
cố ý hoặc vô ý xâm hại tới hoạt động bình thường của thị trường chứng 
khoán, quyền và lợi ích của tổ chức, cá nhân, của xã hội và của nhà nước. 
Việc xử lý hình sự đối với các vi phạm đặc thù trong hoạt động chứng khoán 
chỉ có thể vận dụng một số quy định mang tính chất chung, và chủ yếu là 
các tội phạm trong lĩnh vực kinh tế và các tội phạm về chức vụ. Ví dụ: vi 
phạm trong hoạt động giao dịch trên thị trường, lợi dụng tình hình khan 
hiếm, hoặc khan hiếm giả tạo để thu lời bất chính có thể áp dụng tội đầu cơ; 
hay trong trường hợp cá nhân lợi dụng chức vụ quyền hạn làm trái công vụ, 
gây thiệt hại cho lợi ích của nhà nước, của xã hội của nhà đầu tư vì vụ lợi 
hoặc động cơ cá nhân thì có thể truy cứu trách nhiệm hình sự về tội lợi dụng 
chức vụ, quyền hạn trong khi thi hành công vụ. Ngoài ra, một số tội danh 
khác cũng có thể được xem xét áp dụng trong lĩnh vực này như tội lừa đảo, 
tội quảng cáo gian dối... 

— Xứ lý hành chính: Chế tài hành chính là chế tài phổ biến nhất được quy 
định ngay trong Luật Chứng khoán và một số văn bản hướng dẫn cụ thể về 
xử lý ví phạm trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. Điều 
này đã phần nào đáp ứng được yêu cầu của thị trường và có tác động tích 
cực trong việc ngăn ngừa vi phạm, đảm bảo cho các tổ chức cá nhân có liên 
quan tới hoạt động chứng khoán có thể hiếu biết tương đối toàn diện các 
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quy định của pháp Luật Chứng khoán nhất là có thể tránh được những sai 
phạm không đáng có. Tuy nhiên, biện pháp và mức độ xử lý như thế nào 
phụ thuộc rất nhiều vào việc mô tả cụ thể các hành vi vi phạm, tính chất 
nghiêm trọng của hành vi và đánh giá của cơ quan có thẩm quyền. Dựa 
trên kết quả giám sát, thanh tra, cơ quan nhà nước có thẩm quyền có thể 
ban hành quyết định xử lý vi phạm hành chính, khiến người vị phạm ở 
trong tình trạng bất lợi về vật chất hay tỉnh thần hoặc phải áp dụng các 
hình thức xử phạt bổ sung khác. 

Tương tự như ở nhiều quốc gia, pháp luật Việt Nam trong lĩnh vực xử lý vi 
phạm hành chính về chứng khoán và thị trường chứng khoán trước tiên chú 
trọng tới hình phạt chính là phạt tiền bởi kinh tế là động cơ chủ yếu dẫn tới 
các hành vi vi phạm này. Hình phạt tiền được quy định tương đối cụ thể và 
xuất hiện hầu khắp trong các hành vi vi phạm hành chính về chứng khoán và 
thị trường chứng khoán (ví dụ như các trường hợp vi phạm quy định về chào 
bán chứng khoán ra công chúng, quy định về niêm yết chứng khoán, tổ chức 
thị trường chứng khoán hay quy định về giao dịch chứng khoán, đăng ký lưu 
ký chứng khoán...) Bên cạnh đó, mặc dù không phổ biến như hình phạt tiền 
song cảnh cáo cũng được coi là hình phạt chính và thường được áp dụng trong 
một số trường hợp như vi phạm quy định về giấy phép kinh doanh chứng 
khoán, chứng chỉ hành nghề chứng khoán hay báo cáo thông tin không đầy 
đủ, không đúng thời hạn và biểu mẫu pháp luật quy định v.v...). Trong quá 
trình áp dụng các hình phạt chính này, cơ quan nhà nước có thẩm quyền có 
thể áp dụng các hình phạt bổ sung như: 

+ Tịch thu toàn bộ các khoản thu từ việc thực hiện các hành vi vị phạm 
mà có và số chứng khoán được sử dụng để vi phạm hành chính; 

+ Đình chỉ có thời hạn hoặc huy bỏ đợt phát hành chứng khoán ra công 
chúng, nếu sau bốn mươi lăm ngày không khắc phục được thiếu sót, vi phạm; 

+ Tước có thời hạn hoặc không có thời hạn đối với giấy chứng nhận chào 
bán chứng khoán ra công chúng; Giấy phép thành lập và hoạt động của công 
ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, công ty đầu tư 
chứng khoán; Giấy phép chứng nhận đăng ký hoạt động lưu ký chứng 
khoán; chứng chỉ hành nghề chứng khoán. Trong thời hạn bị tước quyền sử 
dụng giấy chứng nhận, giấy phép và chứng chỉ hành nghề chứng khoán, cá 
nhân, tổ chức không được tiến hành hoạt động nghiệp vụ ghi trong giấy 
chứng nhận, giấy phép, chứng chi hành nghề chứng khoán. 
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Tuỳ theo tính chất, mức độ vi phạm, cá nhân, tổ chức vi phạm còn có thể 
bị áp dụng một hoặc các biện pháp khắc phục hậu quả như buộc chấp hành 
đúng các quy định của pháp luật đối với các hành vi vi phạm hành chính; 
buộc huỷ bỏ, cải chính những thông tin sai lệch, không đúng sự thật; buộc tổ 
chức phát hành phải thu hồi các chứng khoán đã chào bán, hoàn trả tiền đặt 
cọc hoặc tiền mua chứng khoán cho người đầu tư trong thời hạn ba mươi 
ngày, kể từ ngày bị tước quyền sử dụng giấy chứng nhận chào bán chứng 
khoán ra công chúng. 

Có thể thấy hệ thống các quy định về xử phạt hành chính trong lĩnh vực 
chứng khoán và thị trường chứng khoán tương đối đầy đủ và toàn diện. Tuy 
nhiên, khi thị trường chứng khoán ngày càng phát triển, các hình thức vi 
phạm trở nên vô cùng tỉnh vi thì việc bổ sung, hoàn thiện các quy định của 
pháp luật về các trường hợp vi phạm là điều thiết yếu đồng thời biện pháp xử 
lý cần được thực hiện linh hoạt, sát với thực tế nhằm đảm bảo sự công khai, 
minh bạch, lành mạnh của thị trường, tạo nên hiệu quả răn đe cao nhất. 

— Hình thức xử lý khác: Ngoài các hình thức xử lý hành chính hay xử lý 
hình sự, chế tài dân sự hoặc chế tài kỷ luật cũng có thể được áp dụng trong 
những trường hợp nhất định. Trách nhiệm dân sự phổ biến là trách nhiệm bồi 
thường thiệt hại áp dụng với trường hợp tổ chức, cá nhân, do cố ý hoặc vô ý, 
có những hành vi gây thiệt hại cho quyền tài sản và lợi ích về mặt kinh tế 
của các chủ thể tham gia hoạt động chứng khoán. Yêu cầu bồi thường thiệt 
hại có thể được giải quyết thông qua con đường thương lượng, hòa giải hoặc 
qua con đường tài phán. Việc áp dụng các hình thức xử lý ky luật chủ yếu 
liên quan tới các vi phạm về chế độ công vụ mà phần nhiều là do vi phạm 
những quy định về mặt hình thức, thủ tục như lợi dụng chức vụ, quyền hạn 
cản trở hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán; sách nhiều, gây 
phiền hà đối với tổ chức, cá nhân tham gia thị trường chứng khoán; không 
giải quyết kịp thời yêu cầu của tổ chức, cá nhân theo quy định mà chưa tới 
mức truy cứu trách nhiệm hình sự. Nhìn chung hình thức xử lý kỷ luật 
thường áp dụng trong nội bộ cơ quan, tổ chức, đối tượng và phạm vi áp dụng 
tương đối hạn chế. 

2. Pháp luật về giải quyết tranh chấp phát sinh trên thị trường chứng khoán 

Thị trường chứng khoán là nơi có sự tham gia của nhiều chủ thể với 
những mục đích khác nhau. Bên cạnh mối quan hệ hợp tác, phụ thuộc lẫn 
nhau giữa các chủ thể thì xung đột lợi ích là điều không thể tránh khỏi. Khi 
những xung đột tới mức không thể dung hòa và được biểu hiện ra bên ngoài 


168 


như một nhu cầu cần giải quyết thì tranh chấp phát sinh. Tranh chấp trên thị 
trường chứng khoán được hiểu là những mâu thuẫn, xung đột không thể 
dung hòa giữa các chủ thể hoạt động chứng khoán. Tranh chấp này thường 
được thể hiện ra bên ngoài thông qua hành vị khiếu nại, tố cáo, khởi kiện. 
Nhìn chung, dù hình thức biểu hiện, tính chất, mức độ của các hành vi này là 
khác nhau song đều cho thấy mối xung đột lợi ích không thể dung hòa và 
nhu cầu cần được giải quyết xung đột đó. 

Có thể thấy, ngoài những nét tương đồng với các loại tranh chấp về quyền 
và lợi ích khác, tranh chấp phát sinh trên thị trường chứng khoán có những 
điểm đặc thù sau đây: 

¬ Tranh chấp trên thị trường chứng khoán phát sinh giữa các chủ thể tham 
gia hoạt động chứng khoán. Các chủ thể này có thể có lợi ích đối lập hoặc 
xung đột với nhau và có xu hướng tìm mọi cách để bảo vệ quyền và lợi ích mà 
họ cho là chính đáng của mình. Đó có thể là các tổ chức, cá nhân như tổ chức 
chào bán chứng khoán ra công chúng; công ty đại chúng; tổ chức niêm yết 
chứng khoán; sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán; 
trung tâm lưu ký chứng khoán, thành viên lưu ký; công ty chứng khoán, công 
ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán, ngân hàng giám sát; chi nhánh và 
văn phòng đại diện của công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ nước ngoài 
tại Việt Nam; người hành nghề chứng khoán; tổ chức, cá nhân tham gia đầu tư 
và hoạt động trên thị trường chứng khoán; tổ chức, cá nhân khác liên quan đến 
hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán (có thể là các tổ chức, cá 
nhân có khả năng chi phối tới việc ra quyết định của doanh nghiệp, hoặc có 
khả năng ảnh hưởng tới những quyết định của cơ quan có thẩm quyền, tới giá 
cả thị trường đối với một loại chứng khoán nhất định...). 

- Đối tượng của tranh chấp là các quyền và lợi ích mà các chủ thể có 
được khi thực hiện hoạt động chứng khoán, mà chủ yếu là các lợi ích gắn 
liền với yếu tố kinh tế. Phần lớn các tranh chấp trên thị trường chứng khoán 
có khởi nguồn từ các hành vi vi phạm những thỏa thuận trong hợp đồng hay 
vị phạm pháp Luật Chứng khoán. Cũng không loại trừ những trường hợp 
tranh chấp phát sinh từ hành vi xử phạt của cơ quan nhà nước có thẩm quyền 
mà người vi phạm cho rằng không hợp lý. 

— Giá trị của tranh chấp phát sinh trên thị trường chứng khoán thường khó 
xác định cụ thể đa số các trường hợp phát sinh tranh chấp đều liên quan trực 
tiếp hoặc gián tiếp tới quyền lợi của nhà đầu tư đối với một hoặc nhiều loại 
chứng khoán nhất định. Trong khi đó, chứng khoán là loại hàng hóa đặc thù 
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mà giá cả phụ thuộc vào rất nhiều yếu tố trong đó có những rủi ro hệ thống 
bát nguồn từ biến động kinh tế, chính trị, xã hội hoặc xu hướng, nhu cầu. thị 
hiếu. Do vậy rất khó để xác định được giá trị của tranh chấp. 


Một khi có tranh chấp phát sinh và các bên có nhu cầu giải quyết, tất yếu 
phải tìm một cơ chế giải quyết phù hợp, trong đó khuyến khích các bên giải 
quyết bằng cơ chế tự thương lượng, hòa giải hoặc các bên cũng có thể lựa 
chọn việc áp dụng con đường giải quyết tại cơ quan tài phán. Các cơ chế này 
đã được dự liệu tại Điều 131, Luật Chứng khoán năm 2006 “. 


2.1. Giải quyết tranh chấp bằng con đường thương lượng, hòa giải 


Thương lượng là phương thức giải quyết tranh chấp thông dụng, được các 
bên áp dụng rộng rãi, phổ biến, được thực hiện bằng việc các bên cùng bàn 
bạc, thỏa thuận để tự giải quyết những bất đồng, phát sinh mà không cần có 
sự hiện diện của bên thứ ba. Phương thức này được các bên tranh chấp lựa 
chọn bởi sự đơn giản, ít tốn kém, không bị những thủ tục pháp lý phức tạp 
ràng buộc, lại đảm bảo được uy tín, bí mật kinh doanh. Sự thương lượng có 
thể diễn ra trực tiếp hoặc gián tiếp tùy thuộc vào ý chí của các bên. Nói 
chung, đây là phương thức đầu tiên được các bên xem xét khi phát sinh tranh 
chấp bởi những ưu việt đã đề cập ở trên, tuy nhiên, phương thức này cũng có 
những hạn chế nhất định - các bên có thể không có được kết quả thương 
lượng thỏa đáng xuất phát từ sự thiếu thiện chí, sự hiểu biết không đầy đủ 
của các bên, hoặc giả định trong trường hợp việc thương lượng đạt được một 
kết quả nhất định thì cũng không có cơ chế pháp lý đảm bảo sự thi hành. 

Bên cạnh phương thức thương lượng thì hòa giải cũng là một phương thức 
thường được các bên tranh chấp cân nhắc, lựa chọn. Phương thức này được 
thực hiện thông qua việc có sự hiện diện của bên thứ ba do các bên lựa chọn 
làm trung gian để giúp các bên đàm phán, thỏa thuận. Sở giao dịch chứng 
khoán, Trung tâm giao dịch chứng khoán có thể làm trung gian hòa giải theo 
yêu cầu của thành viên giao dịch khi phát sinh tranh chấp liên quan đến hoạt 
động giao dịch chứng khoán (khoản 8, Điều 37, Luật Chứng khoán). Tất 
nhiên, không chỉ sở giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng 
khoán giữ vai trò trung gian hòa giải mà các bên cũng có thể thỏa thuận lựa 
chọn một hòa giải viên khác mà theo các bên là có đủ uy tín và độ tin cày 
“ Điều 131 quy định: Tranh cháp phát sinh trong hoạt động chứng khoán và thị trường 
chứng khoán tại Việt Nam có thể được giải quyết thóng qua thương lượng. hoà giải hoặc 


yéu cầu trọng tài hoặc toà án giải quyết theo quy định của pháp luật. 
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cần thiết. Dù là trung tâm giao dịch chứng khoán, sở giao dịch chứng khoán 
hay hòa giải viên khác làm trung gian hòa giải thì bên thứ ba này cũng 
không có quyền quyết định hay áp đặt bất cứ vấn đề gì để ràng buộc các bên 
tranh chấp. Giống như thương lượng, hòa giải thực chất vẫn được thực hiện 
bởi cơ chế tự giải quyết và hoàn toàn dựa trên cơ sở sự tự nguyện của các 
bên tranh chấp. Song phương thức này có ưu điểm hơn phương thức giải 
quyết bảng thương lượng bởi bên trung gian hòa giải được lựa chọn thường 
có trình độ chuyên môn, kinh nghiệm, am hiểu vấn đề đang tranh chấp, do 
vậy cơ hội thành công trong giải quyết tranh chấp cao hơn. 
2.2. Giải quyết tranh chấp bằng con đường tài phán 

Việc lựa chọn giải quyết bằng con đường tài phán thường được các bên 
tranh chấp cân nhác sau khi đã thực hiện việc thương lượng, hòa giải mà 
không thành. Tất nhiên, các bên cũng có thể lựa chọn áp dụng ngay phương 
thức này mà không cần qua thủ tục hòa giải hay thương lượng. Khác với hai 
phương thức trên, giải quyết tranh chấp bằng con đường tài phán buộc các 
bên phải tuân thủ những quy định về thủ tục tố tụng. Đó có thể là tố tụng 
trọng tài hoặc tố tụng tòa án. 
2.2.1. Giải quyết tranh chấp trên thị trường chứng khoán bằng trọng tài 


Các tranh chấp trong lĩnh vực chứng khoán phần lớn phát sinh trong hoạt 
động thương mại giữa những tổ chức, cá nhân có đăng ký kinh doanh, nằm 
trong các nội dung thuộc thẩm quyền giải quyết của trọng tài thương mại 
được quy định tại Pháp lệnh Trọng tài thương mại và các bên có thỏa thuận 
trọng tài trước hoặc sau khi phát sinh tranh chấp. Nếu lựa chọn phương thức 
giải quyết tranh chấp bằng trọng tài, các bên sẽ tránh được những thủ tục 
pháp lý phức tạp, rút ngắn được thời gian giải quyết tranh chấp mà kết quả 
giải quyết vẫn được đảm bảo thi hành. Đây chính là những ưu điểm của 
phương thức này so với phương thức giải quyết tranh chấp tại tòa án. 

Như một thông lệ phổ biến ở các quốc gia, tranh chấp phát sinh trên thị 
trường chứng khoán sẽ do các trọng tài viên thuộc các trung tâm trọng tài 
mà sở giao dịch chứng khoán thành lập. Điều này thể hiện tính chuyên 
nghiệp và khả năng giải quyết kịp thời các tranh chấp. Tuy nhiên, ở Việt 
Nam mới chỉ tồn tại một số trung tâm trọng tài với nhiệm vụ giải quyết 
chung các tranh chấp về thương mại chứ chưa hình thành trung tâm trọng tài 
nào chuyên xét xử các tranh chấp trên thị trường chứng khoán. Điều này một 
phần cũng xuất phát từ tâm lý của các bên tranh chấp; các loại tranh chấp 
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trên thị trường chứng khoán được giải quyết theo thủ tục tố tụng nói chung 
chưa nhiều và thị trường chứng khoán Việt Nam chưa phát triển đến trình độ 
chuyên nghiệp cao. Do vậy, nếu có tranh chấp phát sinh và các bên thỏa 
thuận áp dụng phương thức tài phán bằng trọng tài thì hình thức trọng tài vụ 
việc thường được ưu tiên áp dụng. Trọng tài vụ việc là phương thức trọng tài 
do các bên tranh chấp thỏa thuận thành lập để giải quyết vụ tranh chấp và 
trọng tài sẽ tự chấm dứt tồn tại khi giải quyết xong vụ tranh chấp. Phương 
thức này giúp các bên tranh chấp mở rộng quyền lựa chọn trọng tài viên, 
việc giải quyết tranh chấp một cách nhanh chóng và ít tốn kém mà không bị 
ràng buộc cố định bởi quy tắc tổ tụng của một trung tâm trọng tài cụ thể “”. 
Quyết định của trọng tài có giá trị chung thẩm và có hiệu lực kể từ ngày 
công bố. Điều đó có nghĩa ngay sau khi hội đồng trọng tài công bố quyết 
định trọng tài, các bên phải thí hành quyết định trọng tài, trừ trường hợp một 
trong các bên yêu cầu tòa án hủy quyết định trọng tài. Quyết định trọng tài 
có thể được cưỡng chế thi hành nếu không có đơn yêu cầu hủy quyết định 
trọng tài hoặc tòa án ra quyết định không hủy quyết định trọng tài. 


2.2.2. Giải quyết tranh chấp trên thị trường chứng khoán bằng tòa án 


Giải quyết tranh chấp tại tòa án là phương thức giải quyết tranh chấp khi 
có đơn khởi kiện của một trong các bên tranh chấp, do tòa án thực hiện nhân 
danh quyền lực nhà nước, được tiến hành theo trình tự thủ tục nghiêm ngặt. 
Bản án, quyết định của tòa được đảm bảo thi hành bằng sức mạnh cưỡng chế 
của Nhà nước. 

Tranh chấp phát sinh trên thị trường chứng khoán phổ biến là những tranh 
chấp thương mại hoặc tranh chấp dân sự. Theo tinh thần quy định tại điều 
29, Điều 25, Điều 33 và 34, Bộ luật Tố tụng dân sự năm 2004, tòa án nhân 
dân cấp tỉnh có thẩm quyền giải quyết các tranh chấp thương mại phát sinh 
giữa các tổ chức, cá nhân có đăng ký kinh doanh với nhau nhằm mục đích 
lợi nhuận liên quan tới việc mua bán cổ phiếu, trái phiếu, giấy tờ có giá khác 
và các tranh chấp dân sự liên quan tới chứng khoán có yếu tố nước ngoài (là 
trường hợp đương sự hoặc tài sản ở nước ngoài hoặc cần phải ủy thác tư pháp 
cho cơ quan lãnh sự Việt Nam ở nước ngoài, cho tòa án nước ngoài). 

Ngoài những trường hợp trên, các tranh chấp dân sự phát sinh trên thị 
trường chứng khoán sẽ thuộc thẩm quyền giải quyết của tòa án nhân dân cấp 
huyện. Thẩm quyền giải quyết vụ án dân sự của tòa án theo lãnh thổ được 


” Xem: Pháp lệnh Trọng tài thương mại 2003. 
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xác định là tòa án nơi bị đơn cư trú, làm việc nếu bị đơn là cá nhân hoặc nơi 
bị đơn có trụ sở, nếu bị đơn là cơ quan, tổ chức. Đương sự cũng có quyền tự 
thỏa thuận với nhau bằng văn bản yêu cầu tòa án nơi cư trú, làm việc của 
nguyên đơn, nếu nguyên đơn là cá nhân hoặc tòa án nơi có trụ sở của 
nguyên đơn, nếu nguyên đơn là cơ quan tổ chức giải quyết. Trong một số 
trường hợp nhất định, nguyên đơn có quyền lựa chọn tòa án giải quyết tranh 
chấp ”. Thời hiệu khởi kiện dể yêu cầu tòa án giải quyết các tranh chấp này 
là 2 năm, kể từ ngày quyền, lợi ích hợp pháp của các bên bị xâm phạm. Nếu 
xét thấy vụ án thuộc thẩm quyền giải quyết, tòa án sẽ thụ lý vụ án sau khi 
nhận được đơn khởi kiện, tài liệu chứng cứ kèm theo và người khởi kiện đã 
nộp cho tòa án biên lai nộp tiền tạm ứng án phí. Quá trình tiến hành thủ tục 
tố tụng tuân thủ theo quy định của Bộ luật Tố tụng dân sự, trong đó cần lưu 
ý tới khâu tiến hành hòa giải. Ngoại trừ các trường hợp vụ án dân sự không 
được hòa giải quy định tại Điều 181, Bộ luật Tố tụng dân sự, việc hòa giải 
được diễn ra trong thời hạn chuẩn bị xét xử sơ thấm. Nếu các đương sự thỏa 
thuận được với nhau về việc giải quyết toàn bộ vụ án, Thẩm phán chủ trì 
phiên hòa giải sẽ ra quyết định công nhận sự thỏa thuận. Quyết định này có 
hiệu lực pháp luật ngay sau khi được ban hành và không bị kháng cáo, 
kháng nghị theo thủ tục phúc thẩm. Quyết định này chỉ có thể bị kháng nghị 
theo thủ tục giám đốc thẩm nếu có căn cứ cho rằng sự thỏa thuận đó là do bị 
nhầm lần, lừa dõi hoặc đe dọa, trái pháp luật, đạo đức xã hội. Như vậy, cần 
lưu ý đây là việc hòa giải diễn ra trong quá trình tố tụng và không đồng nhất 
với phương thức hòa giải có sự tham gia của bên thứ ba được các bên lựa 
chọn (hòa giải ngoài tố tụng). 

Trường hợp hòa giải không thành, tòa án sẽ ra quyết định đưa vụ án ra xét 
xử. Bán án, quyết định của tòa án cấp sơ thẩm chưa có hiệu lực thi hành có 
thể bị kháng cáo, kháng nghị theo thủ tục phúc thẩm. Thủ tục giám đốc 
thẩm sẽ được tiến hành khi bản án, quyết định đã có hiệu lực pháp luật bị 
kháng nghị vì phát hiện có vị phạm pháp luật nghiêm trọng trong việc giải 
quyết vụ án. Đối với trường hợp có tình tiết mới được phát hiện có thể làm 
thay đổi cơ bản nội dung của bản án, quyết định mà tòa án, các đương sự 
không biết được khi tòa án ra bản án, quyết định đó thì sẽ được giải quyết 
theo thủ tục tái thấm. Điều này thể hiện sự khác biệt giữa bản án quyết định 
của tòa án với quyết định trọng tài được ban hành khi tranh chấp được giải 
quyết theo thủ tục trọng tài. 


* Điều 36, Bộ luật Tố tụng dân sự năm 2004. 
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Có thể nhận thấy giải quyết tranh chấp phát sinh trên thị trường chứng 
khoán tại tòa án là phương thức giải quyết gắn với yếu tố quyền lực nhà 
nước, do vậy, hiệu lực thi hành được đảm báo ở mức cao nhất. Tuy nhiên, 
trên thực tế, chưa có nhiều vụ án giải quyết tranh chấp phát sinh trên thị 
trường chứng khoán tại toà án. Điều này được lý giải bởi tính phức tạp của 
quy trình tố tụng, các thủ tục không linh hoạt mềm đẻo, thời gian xử lý kéo 
dài... Phương thức này cũng thường không được lựa chọn trong trường hợp 
các bên tranh chấp muốn đảm bảo tối đa quyền tự định đoạt hoặc muốn đảm 
bảo uy tín và muốn giữ bí mật thông tin, bí mật kinh doanh của mình. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Nêu và phân tích khái niệm quản lý nhà nước về chứng khoán và thị trường 
chứng khoán. 

2. Nêu và phân tích các chủ thể quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán. 

3. Phân tích mối quan hệ giữa hoạt động kiểm tra, giám sát, thanh tra và xử lý vi 
pham trên thị trường chứng khoán. 

5. Trình bày các hinh thức xử lý vi phạm pháp luật về chứng khoán và thị trường 
chứng khoán. 

6. Có những loại tranh chấp nào phát sinh trên thị trưởng chứng khoán? Phân 
tích và lấy ví dụ minh họa. 

7. Phân tích và nêu ưu, nhược điểm của các phương thức giải quyết tranh chấp 
trên thị trường chứng khoán. 
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Chịu trách nhiệm xuất bản: 
Chủ tịch HĐQT kiêm Tổng Giám đốc NGÔ TRẦN ÁI 
Phó Tổng Giám đốc kiêm Tổng biên tập NGUYÊN QUÝ THAO 


Tổ chức bản thảo và chịu trách nhiệm nội dung: 
Phó Tổng biên tập LÊ HỮU TỈNH 
Giám đốc Công ty CP Sách ĐH-DN NGÔ THỊ THANH BÌNH 
Biên tập nội dung và sửa bản In: 
VŨ BÁ SƠN 
Thiết kế mỹ thuật và trình bày bìa: 
ĐINH XUÂN DŨNG 
Thiết kế sách và chế bản: 


VŨ BÁ LỘC 


GIÁO TRÌNH LUẬT CHỨNG KHOÁN 


Ma số: 7L207y1 — DAI 
In 1.000 bản (QĐÐ : 19), khổ 16 x 24 cm. In tại Xí nghiệp in - NXB Lao động xã hội.. 
Địa chỉ : Ngõ Hoà Bình 4, phố Minh Khai, Hai Bà Trưng, Hà Nội. 
Số ĐKKH xuất bản : 483 —- 2011/CXB/3 - 614/GD. 
ln xong và nộp lưu chiểu tháng 6 năm 2011. 


HEVOBCO 
25 HẢN THUYÊN - HÀ NỘI 
BĐN Website : www.hevobco.com.vn ; Tel : 043. 9724715 


Hi CÔNG TY CỔ PHẦN SÁCH ĐẠI HỌC - DẠY NGHỀ 


TÌM ĐỌC SÁCH GIÁO TRÌNH LUẬT HỌC 
CỦA NHÀ XUẤT BẢN GIÁO DỤC VIỆT NAM 


(Bộ sách giáo trình dùng cho các trường đào tạo hệ Đại học uà Sau đại học) 


1. Giáo trình Lý luận chung về nhà nước và pháp luật PGS. TS. Nguyễn Văn Động 


2. Giáo trình Luật Thương mại — tập một TS. Bùi Ngọc Cường 

3. Giáo trình Luật Thương mại — tập hai TS. Bùi Ngọc Cường. 
4. Giáo trình Luật Chứng Khoán TS. Nguyễn Văn Tuyến 
5. Giáo trình Luật Đầu tư TS. Lê Đình Vinh 

6. Giáo Trình Luật Dân sự — tập một TS. Phùng Trung Tập 


Bạn đọc có thể mua tại các Công ty Sách - Thiết bị trường học ở các địa phương 
hoặc các Cửa hàng của Nhà xuất bản Giáo dục Việt Nam : 

Tại Hà Nội : 25 Hàn Thuyên ; 187B Giảng Võ ; 232 Tây Sơn ; 23 Tràng Tiền ; 
Tại Đà Nẵng : Số 15 Nguyễn Chí Thanh ; Số 62 Nguyễn Chí Thanh ; 

Tại Thành phố Hổ Chí Minh : Cửa hàng 451B - 453, Hai Bà Trưng — Quận 3 ; 

Chi nhánh công ty CP Sách Đại học — Dạy nghề, 240 Trần Bình Trọng - Quận 5. 
Tại Thành phố Cần Thơ : Số 5/5, đường 30/4 ; 


Website : www.nxbad.vn 


ĐẠI HỌC 
Trung tâm 
34I 
G434 
GT.011 


II. .. 


Giá: 27.000 đ 


